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EPIGRAFE

Se oriente, rapaz
Pela constelagcéo do Cruzeiro do Sul
Se oriente, rapaz
Pela constatacao de que
A aranha Vive do que tece
Vé se nao se esquece
Pela simples razéao
De que tudo merece
Consideracao
Considere rapaz
A possibilidade de ir pro Japéo
Num cargueiro do Lloyd lavando o poréo
Pela curiosidade de ver onde o sol se esconde
Vé se compreende
Pela simples razéo de que tudo depende
De determinacéo
Determine rapaz
Onde vai ser seu curso de pos-graduacao
Se oriente, rapaz
Pela rotacédo da Terra em torno do Sol.
Sorridente, rapaz

Pela continuidade do sonho de Adao

Letra da Musica “Oriente” de Gilberto Gil
Salvador e Rio de Janeiro, 1971

GeGe Producgdes Ltda



RESUMO

DecisGes sobre investimentos nas empresas podecorsgderadas estratégicas se afetarem
significativamente os seus resultados no longoopr&ste estudo se dedicard as decisdes
estratégicas sobre investimento quando estes mstivagrupados na forma de projetos de
desenvolvimento onde cada projeto € executado ees fam que a sequiencia para a fase
seguinte esta condicionada ao atendimento de rEguitecnicos e econdmicos. Esta
configuracdo é conhecida como portfélio de projesdo encontrada em empresas de base
tecnologica (EBT) nas atividades de desenvolvimdetprodutos, por exemplo, na industria
farmacéutica, semicondutores ou biotecnologia.rAgresas de mineracdo mantém portfolios
de projetos de pesquisa geologica e podem se bimefias praticas adotadas por estes
segmentos industriais. Este trabalho prop6e umegio®ento que considere um portfélio de
projetos de pesquisa geologica e suas condi¢cfesifsas incluindo as incertezas técnicas e
econdmicas. Esta metodologia devera suportar dergesna tomada de decisdo de forma
simples e intuitiva mantendo o rigor metodologica @recisdo recomendada pelo porte e
volume dos recursos financeiros investidos. Estequlimento sera testado em um estudo de
caso real de uma empresa de mineracdo com sedlipodié projetos de pesquisa geoldgica.
Serdo utilizadas quatro abordagens integradaselana industria mineral, seus critérios de
deciséo e suas principais técnicas de selecaoojetqe de pesquisa geoldgica. Segunda: as
teorias voltadas a construcéo e execucao da epiraigs empresas e 0 orcamento de capital.
Terceira: as técnicas de avaliacdo de investimesbbs incerteza técnica e de mercado:
Modelo de Opc¢des de Precos de Black e Scholes \19&8ria das Opc¢des Reais e o0 Espaco
de Opcdes de Timothy Luehrman (1998a). Quartaidésrde gestdo de desenvolvimento de
novos produtos com foco na gestdo de portfélio enétodo do Stage Gé&teproposto por
Robert Cooper (2008). Para o tratamento das irmertecnicas e de mercado, serd utilizada a
simulacdo de Monte Carlo.

Palavras-Chave: Estratégia, Orcamento de Capialju?sa Geoldgica, Modelo de Opcéo de
Precos, Teoria das Opc¢des Reais, Gestdo de Pod&Projetos, Simulacdo de Monte Carlo.



ABSTRACT

Companies’ investments decisions may be considstedegic if they cause significant
impact on company long term results. This studyedicated to strategic investment decision
when they are nested in project development fomtesre each project is executed in phases
and each phase is approved to follow the next pifidsehnical and economical requirements
are accomplished. This configuration is known agoj#tt Portfolio” being found in
Technology Based Companies (TBC) on their prodegetbpment activities as examples the
pharmaceutical, semiconductor and biotech. Miniognganies maintain project portfolios in
their geology research projects and it could bérmii the practices adopted by the TBC
companies. This study proposes a procedure foegrgjortfolio of geology research and its
specific conditions including the technical and remmical uncertainties. This procedure may
support decision makers in a simple and intuitiag/ywhile maintaining rigor and precision
required by the amount of financial resources eelab mining projects. The procedure will
be tested in a real case study of a mining companlyits geology research project portfolio.
Four integrated approaches will support the thelimgt: mining industry, its decision criteria
and the main techniques to select geology resqamjbct. Second: theories of construction
and execution of company strategy and its capitdigbting. Third the investment valuation
methods under technical and market uncertaintyclBEnd Scholes Option Pricing Model
(1973), Real Option Theory and Timothy Luehrman i@ptSpace (1998a). Fourth: new
product development management with focus on diartimanagement and Stage Gate
method proposed by Robert Cooper (2008). In ordeddal with market and technical

uncertainty, Monte Carlo simulation will be applied

Key Words: Strategy, Capital Budgeting, Geology d&esh, Option Pricing Model, Real

Option Theory, Management of Project Portfolio, Mo@arlo Simulation.
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1 INTRODUCAO

1.1  Justificativa

Investimento pode ser definido como o ato de imediante incorrer em um gasto na
expectativa de obter ganhos futuros, Dixit e PiRdii®94, p3). O conceito de investimento
se propaga desde a compra de uma nova maquinamoderna e que reduza o custo de
producao permitindo ganhos futuros com o aumentoatgem de lucro até a implantacao de
uma mina de minério de ferro com reservas estimpdes 30 anos de producdo continua.
Outras formas de investimentos menos comentadagpséaexemplo, o fechamento de uma
fabrica que gera constantes prejuizos e que, parafechada demandardo de seus
controladores o “investimento” no pagamento de asultontratuais com fornecedores,
clientes e trabalhadores e ainda gastos com reatgaeambiental. Neste caso o0 que se espera
€ gue as perdas sejam estancadas resultado enecitiatio.

Investimento, portanto € algo constante na vida plessoas e das empresas. Estamos
permanentemente envolvidos com decisfes sobretimesdos, sejam eles pequenos ou
grandes. Investimentos carregam pelo menos tréslisantas em variados graus: a primeira
semelhanca é que um investimento € parcialmentéo@mente irreversivel. O ato de
investir, se houver mudanca de decisdo em segdicarq na perda parcial ou total do
valor investido. Isso € evidente em varios casegrocoo desenvolvimento de uma mina,
compra de uma patente ou pesquisa de novos prodikitse Pindick (1994). A segunda é a
incerteza quanto as condi¢cdes futuras que podemreseimidas pelas “Cinco Forcas
Competitivas” de Michael Porter novos entrantes maercado, abastecimento,
cliente/mercado, novas tecnologias e competiddPester (1980). Estas incertezas ainda
podem ser associadas ao preco do produto no mepaadoo caso de commodities onde
muitos autores associam um comportamento estocaSuhwartz (1987). A terceira € 0
tempo. Investimentos podem ser adiados e o valatimlmeiro sera ajustado conforme sua
demanda pelo mercado o que é traduzido pela tajgaate Damodaran (2002).

Para as empresas, investimentos podem assumir sbegpstratégicas quando afetam a vida
da empresa no longo prazo. Exemplo: a aberturandenova mina de cobre sob a incerteza
do preco do metal e da necessidade de investird38MMilhdes, Hatch e IMC (2004) pode
afetar o valor de uma empresa cujas acoes sdoiadgeem bolsa e podem perder, de forma
irreversivel, seu valor de mercado. Assim, investitas como uma forma de estratégia

empresarial passa a ser de vital importancia pakmuger empresa, Hax e Majluf (1992).
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Ndo basta para uma empresa ser eficiente. E neéoegs& ela crie uma posicdo Unica e
valiosa em relacdo aos demais concorrentes no deergae faca escolhas sobre o que fazer e
0 que ndo fazer, e a forma como ela vai executas stividades, Porter (2000). E na
necessidade de fazer escolhas que reside a impiartfas decisdes de investimentos, Hax e
Majluf (1992).

O Brasil estad entre os maiores produtores mundieidauxita, nidbio, minério de ferro,
manganés, niquel, tantalo, cobre, estanho e geegasdo e Business Monitor Mining Report
(2008) o que faz da mineracdo um dos setores mmgisriantes para a economia brasileira
respondendo por 4,3% do PIB Brasileiro em 2008 ABR2009).

Ao abordar investimentos em mineracdo, vamos foaaluma fase importante para as
empresas de mineragao: a pesquisa geoldgica, MargaB85, p.18). Esta fase é composta
de diversas etapas de investimentos que, de fazqisescial geram subprojetos nos quais sao
investidos recursos financeiros e humanos em esezdaente que devem trazer respostas que
confirmem ou n&do o valor esperado do recurso nlirgpra justifique a continuidade dos
trabalhos até a decisdo de desenvolver a minaleréXp economicamente.

Algumas empresas de mineracdo tém em sua estratég#uacao investir em pesquisa
geologica e assim criar opcdes de investimento eserm/olvimento de novas minas
garantindo a producéo no longo prazo. Esta estsaté@g a necessidade de gerenciar varios
projetos de pesquisa na forma de um portfélio dgefos.

A pesquisa geologica traz para as empresas flebede estratégica, o que se traduz em maior
valor para os acionistas ou controladores. Tradeser estoque de matéria prima a um custo
controlavel, mas principalmente de ter op¢des danaghto, antecipacdo, expansao ou
suspensao da produgcdo de acordo com o comportandentmercado de commodities

minerais.

1.2  Descricado do Problema

Este trabalho vai centrar seu foco na decisdo desiimento durante as fases de pesquisa
geoldgica. Pretende-se resolver o problema metgmoldho processo de gestdo de projetos
de pesquisa geoldgica provendo aos tomadores deddecma metodologia que permita
avaliar cada etapa de pesquisa geoldgica de fantndiva e simples, mas sem deixar de
capturar todas as opc¢oes de valor de cada projeto.

Para isso lancaremos méao das técnicas de mapeaneniomjetos usadas na gestdo de
desenvolvimento de novos produtos conhecidas pondiude Clark e Wheelwright (1993) e

os critérios de selecdo de projetos dentro de urtfépo propostos por Copper (1997a
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,1997b) além do método de Escore para avaliagd@ivde geoldgicos de Maranhdo (1985).
Para lidar simultaneamente com a selecéo e prgatizde projetos, utilizaremos o método de
precificacdo baseado no Modelo de Opc¢des de Ppegpssto por Black e Scholes (1973) e a
Teoria de Opcdes Reais, Dixit e Pindyck (1994);gdorgis (1996); Copeland (2002),
integrados através do Espacgo de Op08es propostaipbrman (1998a e 1998b).

1.3  Objetivos Gerais e Especificos

Este trabalho tem como objetivo geral demonstraplicacdo do método de gestdo de
desenvolvimento de novos produtos no mapeamentprajetos de pesquisa geoldgica e
associar a este método o critério de avaliacdotecima de cada fase através do Modelo de
Opcodes de Precos de Black e Scholes (1973).

Como objetivo especifico, este trabalho esperagorom procedimento de gestdo de projetos
de pesquisa geoldgica que melhore o processo d&ogesiecisdo sobre investimento até o
momento de desenvolver uma mina. Como resultadandédo espera-se que o
procedimento proposto ajude as empresas a maxinseas resultados com pesquisa
geoldgica gerando mais recursos minerais atravéguwerecursos humanos e financeiros em

menos tempo.

1.4  Organizacéo do Trabalho

No Capitulo 2, serd estudada a pesquisa geologlieadinamica dentro das empresas de
mineracao e seu valor para o negoécio de miner&siestudos terdo como base a observacéo
de empresas de mineragédo que atuam principalmereasil, Canadéa, Africa do Sul e Chile.
Foi realizado trabalho de campo através de corssalentrevistas junto aos especialistas em
pesquisa geoldgica e tomadores de decisdo sobestimento e coleta de dados reais dos
projetos desta empresa. Textos académicos e ndéoaisas internacionais foram usados
para indicar as principais técnicas de avaliacdadas na pesquisa geologica. Sera
demonstrado como os investimentos em mineracdavediados tendo como base os projetos
apresentados aos investidores nas bolsas de valerdoronto no Canada e Sidney na
Australia, paises que adotaram rigidos procedinsedéocontrole do processo de pesquisa
geologica. Finalmente sera abordada a construc&stdstégia empresarial desde a visao da
empresa em seus aspectos internos até sua coodipetitiva dentro do mercado. Daremos
foco a execucao da estratégia atraves da gessmudgrogramas de investimentos.

O Capitulo 3 abordarad a gestdo de projetos de pasqudesenvolvimento no ambito da

gestdo de desenvolvimento de novos produtos atdeuégestao de portfélios de projetos de
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pesquisamapeamento de projetos métodoFunnel aplicado ao desenvolvimento de novos

produtose os métodos de selecéo e priorizacdo de prajet@&D entre eles o Stage Gate

de Copper et all (1997a e 1997b). Sera dada e$@derzcdo ao alinhamento da gestdo de
portfélio com a estratégia geral da empresa, dzuto Capitulo 2.

O Capitulo 4 buscara a teoria académica sobreagé@alide investimentos sob incerteza de
mercado e incertezas técnicas. Serdo tratadasrisat® de avaliacdes de investimentos desde
o método de Fluxo de Caixa Descontado até o MatkelOpcdes de Precos que deu origem a
Teoria das Opcoes Reais. Abordaremos as técnicessdricdo de problemas de avaliacéo
em especial a aplicacdo da simulacdo de Monte @arlkavaliagdo das incertezas técnicas e
de mercado.

O Capitulo 5 vai utilizar as teorias estudadasesalpesquisa geologica, a gestédo de portfolio
de projetos de P&D e a avaliacdo de investimerdna propor um procedimento para gestao
de portfélios de projetos de pesquisa geologicaprdazedimento buscara a simplicidade da
aplicacdo em um mundo real reconhecendo as linetadé tempo e de conhecimento sobre
as técnicas matematicas dos tomadores de decisao.

O Capitulo 6 vai abordar a aplicacdo do procedim@nbposto no Capitulo 5 em um caso
real de uma empresa de mineragcdo na gestdo deost#dlip de projetos de pesquisa
geoldgica. Vamos descrever sua estratégia emmksaaida um dos ativos minerais em
operacgdo, sua forma atual de gestdo de portfoliprdetos de pesquisa geoldgica. Foram
usadas informacdes e dados publicos da empresaienados dados reais coletados durante
a pesquisa de campo que permitiram a aplicacdocdegimento proposto.

No Capitulo 7 faremos uma avaliagdo geral do estléim de expor algumas conclusdes e
propor estudos para continuidade deste trabalho.

1.5 Metodologia de Pesquisa

A natureza deste trabalho envolve a proposicaamderocedimento para auxiliar na decisao
sobre investimentos em portfélio de projetos deypisa e desenvolvimento. O estudo relata
como o procedimento foi desenvolvido e como fdiatés.

Por estas caracteristicas, foi adotado como métedmesquisa 0 estudo de caso que uma

Gnica empresa foi estudada o que permitiu aprofuedéo dos estudos.

1.5.1 Justificativa da escolha
De acordo com Voss et all (2002, p.197) o métodestado de caso deve ser utilizado por

trés caracteristicas da metodologia:
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« Os estudos podem ser realizados através de ob8erdas fendmenos em seu estado
natural. No caso de empresas, 0 proprio ambiastpessoas e seus métodos usados sao
fontes de estudo apenas pela observacdo. Segunaalitie(1998, p.444) hipoteses e
teorias emergem destas observacoes;

. E possivel responder questdes “porque”, “o quetario” mesmo diante de fenéBmenos
complexos como € o caso do processo de decisde sol@stimentos em empresas
médias e grandes;

« Em investigacdes exploratérias onde as variaveaimslaaisdo desconhecidas ou néo
totalmente reveladas e que o fendmeno néo fontetate identificado.

As razbes apontadas por Voss e Meredith atendemisaothjetivos do nosso projeto de

estudos: construcdo de uma proposta de procedirag¢agte destes procedimentos.

Estas caracteristicas — desenvolvimento de teasgimn como os testes de confirmacdo destas

teorias séo igualmente suportados por Yin (19%isenhardt (1998).

As desvantagens do método sdo segundo Meredith8,(12443) o tempo gasto com

observacdes do fendmeno e por Eisenhardt (1994, p.&ificuldade em generalizar os

resultados dos estudos.

Neste projeto resolvemos apenas a desvantagenorglda com o volume de informacgao

devido a nossa facilidade particular em acessaosdad informacdes de varios casos

simultaneamente por um tempo relativamente lon@oQuadro 1.1 resume os fendmenos

estudados ao longo de 4 anos e que geraram asrpanugias para este trabalho.

Caso Empresa Periodo Fases Estudadas
Estudado
Projeto Monte Cristo Prometalica 2004 - 2008 Pesquisas Geoldgicas,
Mineracgéo Viabilidade, Operacéo ¢
suspensao
Projeto Americano do Prometalica 2005 - 2008 Operacao
Brasil Mineracgao
Projeto Sabara Mineracgdo Serras go 2005 - 2008 Viabilidade e Operacao
Oeste
Projeto Turmalina Mineragdo Turmalina 2005 - 2008 Pesquisas Geoldgicas,
Ltda Viabilidade e Operacaqg
Projeto Paciéncia Mineracéo Serras go 2006 - 2008 Pesquisas Geoldgicas,
Oeste Ltda Viabilidade e Operacaqg
Projeto Caeté Expansag Mineragéo Serrag do2006 - 2008 Pesquisas Geoldgicas,
Oeste Ltda Viabilidade e Operacaqg

Quadro 1.1 — Resumo dos Projetos Estudadoa fase da construgao da idéia

1.5.2 Formatacgéo dos estudos
Foram estabelecidas duas fases de pesquisa. Aigaricomsistiu da observacdo do processo

de decisdo das empresas mostradas no Quadro Ird detisdo de investimentos em
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pesquisa geoldgica. A segunda fase, precedida td€osstedricos serviu para testar os
procedimentos propostos cuja formatagdo surgiuntieira primeira fase e os estudos dos
referenciais teoricos. A Figura 1.1 mostra o flabas atividades que caracterizaram as fases

de pesquisa durante o desenvolvimento deste tabalh

Observagéo dos
Casos
Quadro 1.1

Estudos
Referencial
Tedrico

|

Proposigéo do
Procedimento

Testes
Selecéo de
Casos Reais

Anélise
dos
Resultados

Concluséo
Proposicéao de

Novos Estudos Baixa
Aderéncia

Baixa
Aderéncia

Fig. 1.1 — Fluxo das atividades do estudo

1.5.3 Escolha dos casos

Os textos sobre “Estudo de Casos” sugerem queajo@idr 0 nimero de casos estudados
menor serd a profundidade dos estudos ¥ball (2002, p.201).

Pela disponibilidade e acesso as informacdes, @st@or estudar de forma superficial e
retrospectiva 6 casos nas 4 empresas nas quaassoagra facilitado para a 12 Fase quando
esperavamos construir o procedimento. Com os estedadcos, decidimos pelo estudo de
apenas um caso em uma empresa para a 22 Fase qapativamos testar os procedimentos.
Também na 22 Fase, adotamos a pesquisa retrogpestindo dados e resultados existentes

para comparar com os resultados obtidos pela gabicdos procedimentos propostos.

1.5.4 Instrumentos utilizados e coleta de dados

Para as duas fases da pesquisa, adotamos ferrardergeordo com os objetivos de cada
fase. Para a 12 Fase, quando estdvamos constauprdoedimento, foram usadas ferramentas
de observacado nao estruturadas de eventos inté&rsies. eventos foram reunides para andlise
de projetos, reunides para analise dos resultaopabquisas geoldgicas, discussdes entre
geodlogos e engenheiros de minas sobre os métogmsdaisa geologica, avaliacdo dos

resultados e avaliacdo dos projetos. Nesta fadectanfoi utilizada a entrevista ndo
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estruturada, aplicada quando era necessario corayglanas conclusdes, mesmo que
temporariamente.

Na 22 Fase foram usados testes com dados do ¢tesiosado. Estes dados abasteceram os
modelos que serviram para sustentar o procedinpeopmstos. Os resultados dos modelos

foram comparados com as decisdes tomadas pelasmpre

1.5.5 Validade e confiabilidade

Conforme prop06e Yin (1994, p.33-36) a validadecerdiabilidade dos dados em estudos de
caso dependerdo da fase em que os estudos eddaalssenvolvidos.

Pelo propdsito desta dissertacdo, alcancamosdadalinterna dos dados uma vez que foi
possivel associar os resultados obtidos pelo proestdo sendo proposto com os resultados
obtidos pela empresa com seus procedimentos tadisi

Ainda conforme Yin, a confiabilidade dos dadosgaiantida através do protocolo de dados
ja adotado pela empresa: dados sobre custos, an@@snprecos e prazos sdo constantemente
testados pela empresa e por empresas especialasigalidam os dados para os estudos

internos das empresas estudadas.

1.5.6 Analise dos Dados

De acordo com Eisenhardt (1998, p.539) a analiskades para obtenc&o de conclusfes
parciais ou totais pode ser realizada através nistrtgdo de padrées de analise que permitam
a analise dos resultados das pesquisas com 0$g3r6psos estudados ou entdo atraves da
analise comparativa entre os dados dos casos detudale outros casos com propostas de
estudos semelhantes.

Nosso estudo demandou a analise dos dados geladadyario caso estudado o que
demandou a construcao prévia de padroes de artadiss. padroes foram determinados pela

experiéncia do pesquisador na andlise de casoshsanes através dos métodos tradicionais.
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2 PESQUISA GEOLOGICA

2.1 IndUstria Mineral

Segundo Juvenil Félix no capitulo sobre “PraticaMieeracdo na Mina de Passagem” do

livro “Ouro em Minas Gerais” de Paul Ferran reetbteam 1998 pela Fundacédo Jo&o Pinheiro

a Mineracao tem uma definicdo ampla como segue:

“Ensina o Prof. Joaquim Maia, da Escola de Minas @aro Preto, que
mineracdo € Arte e Ciéncia, entendendo-se ainda ‘fquieeracéo € a arte de
descobrir, avaliar e extrair as substancias minesailteis existentes no
interior ou na superficie da terra’ Sendo Arte (conjunto de preceitos para
perfeita execucdo de uma finalidad&),mineragéo deve ser entendida como
arte liberal, isto é, mais depende da inteligéncgue de habilidades

manuais™, Félix (1998)

Outra definicdo da mineracéo, sob o ponto de wigtaro econdmico foi data pelo DNPM

Departamento Nacional de Producdo Mineral em sdatd®i® Mineral e é resumida através

da figura 2.1

Cadeia-de Valor da-Mineracao /’ Escopo deste estudo ‘

7

Explotacdo e

Metalurgia e

Beneficiamento

Comércio

E O i i ; E
//’ ' | Beneficiamento Y| Siderurgia !
! | LA '
"""""""""""""" e
: . :
Pesquisa |C——>| Explotacio Pl ; |
' Geolégica l /,’ Reciclagem
| 12 | ij
H 7 T ~ !
A : | Beneficiamentgz’:,> Industrializagdo | Mercado
el ' — ' Intermediaria Consumidor
LGarlmpo- . — Industr'lallza(;ao Aplicagio |
! ! Final ]
Minério In Situ | Minério Extraido ! Refino e 5 Aplicagdo dos
i e Concentrado i producéo do Metais Produtos
apos o metal final acabados

Fig. 2.1 A Cadeia de Valor da Mineracgao
Adaptado do Relatério Anual do DNPM Volume I, 2007

1 DNPM é 6rgado do governo federal do Brasil ligadaranistério das Minas e Energia e que regula as

atividades do setor mineral, entre elas as outaglase Direito Mineral
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Na definicio do DNPM a industria mineral € uma @dke adicdo de valor aos recursos
minerais encontrados no solo e no subsolo querdwst em 4 etapas conforme mostrado na
figura 2.1 e descrita a seguir:

a) Prospeccao: segundo Maranhao (1985) é a atividzspmmsavel pelo planejamento
dos trabalhos de pesquisa geoldgica assim comaypeldificacdo e qualificagdo dos
recursos e das reservas minerais nos depositositeaos. O DNPM classifica o
Garimpo como uma atividade paralela a mineracaagorutilizar-se das técnicas e
praticas reconhecidas pelos 6rgaos reguladoresmexagao. Neste sentido o DNPM
recomenda a convivéncia com a atividade de garmuogoexerce um importante papel
na atividade inicial atuando como “farejadores’deedsitos minerais. Uma ressalva é
feita quanto ao atendimento as regras ambientasngmn sempre Sao respeitadas
pelas atividades de garimpo. Nesta fase o minét# o solo oun Situe os teores
dos minerais sdo mais baixos e ainda impréprics psw comercial.

by Explotacdd e Beneficiamento: sdo as atividades que se egeamrela extracdo do
minério do solo ou subsolo, seu transporte aténeftamento onde sdo eliminadas
as substancias que nao tem valor comercial elevasdeores do produto final em
relagdo ao minério de 10 a 100 vezes dependendcataicbes encontradas. O
produto final desta fase é chamado de concentradde ser transportado entre paises
em distancias transoceanica, por exemplo do Brasdl a China.

¢o Metalurgia e Siderurgia: nesta fase o minério cotta€do € processado até que se
atinja a pureza final do metal ou dos metais objetms exemplo, os metais nobres
(ouro, prata e platina), metais basicos (Cobreu&ligZinco e chumbo) e os metais
ferrosos e industriais (ferro e manganés).

d Comércio: o produto final em estado metalico écaplo nas atividades da etapa
nomeada comércio onde ganhardo valor como prodetcomsumo por exemplo
carros, avioes, eletrodomésticos, tintas, fertiiga entre outros. Um efeito desta
etapa é a manutencao de estoques dos metais eas telsegociacdo de metais como
a LME - London Metal Exchange. Na LME séo realamadransacdes diarias de
compra e venda além de operacdes de opcles sdaireamrente todos 0os metais
bésicos e metais preciosos do mundo. A partir d& lo¥l precos sdo definidos para os
contratos entre as minas (Setor de Exploracdo efBeimento) e as empresas do

Setor Metalurgia e Siderurgia.

2 Explotacdo: “Acdo de explotar. Tirar proveito edorico de determinada area, sobretudo quanto ass seu
recursos naturais.Segundo Aurélio Buarque de Hal&medreira em Dicionario da Lingua Portuguesa 1999.

27



Para o DNPM termo “pesquisa geoldgica” descreveabatho executado pelos gedlogos,
geofisicos e engenheiros de minas.

O foco desta dissertacéo sera dado a fase de pesqujeoldgica.

2.2  Descrigcao da Pesquisa Mineral e suas fases
Segundo Maranhdo (1985) a prospeccdo sistematicande regido em busca das suas
potencialidades minerais € normalmente composgfdsessequienciais:

a) A primeira fase é axploragdo geoldgicajuando séo reconhecidas as grandes areas,
executados os primeiros levantamentos geoldgicoselecionadas as regides
prioritarias que serdo detalhadas na segunda fase.

b) A segunda fase € prospeccdo superficialem que sdo realizados trabalhos de
abertura de trincheiras em solo, pocos, andliseudetica e geofisica e alguns
trabalhos de sondagem, Duchini (2006). Esta fasdluiexos alvos que né&o
apresentaram resultados e leva para a fase segsn&vos com potencial para
aproveitamento econdémico

c) A terceira fase é avaliacdo dos depoésitotendo como base os alvos selecionados na
fase anterior. Esta avaliacdo deve determinar hsnes de minério e os teores dos
minerais nele contidos através do que Maranhdo @&hde “geometrizacdo do
minério”. Para isso sdo empregados recursos deagend profunda e abertura de

galerias e rampas no subsolo para ter acesso o @eminério.

Duchini (2006) adota um critério de trabalho £iiasessemelhantes a proposta de Maranhéao:

a) FaseRegionalem que se busca identificar em uma area maiorexemplo, 40.000
hectared os alvos que tem potencial para apresentar o®raién de interesse
econdmico.

by Fase Semi Detalhe os alvos selecionados na fase anterior séo igaeksts
principalmente através de métodos indirttespriorizados em funcdo do potencial
para apresentar minerais de interesse.

¢) Fase ddDetalhe os alvos séo investigados principalmente atraeémétodos diretos
gue permitem comprovar os recursos detectadosseadiaterior. Nesta fase ocorre

% 1 Hectare é igual 10.000 metros quadrados
4 Ver Quadro 2.1 neste item.
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nova selecéo de alvos com descarte daqueles geseamram resultados abaixo dos
limites esperados pelos gedlogos.

d A ultima fase é chamada de/aliacdo em que sdo empregados métodos diretos com
maior densidade. O resultado € a determinacéo ldoneode minério e dos teores dos
minerais nele contidos além da definicAo do forndocorpo de minério ou sua
“geometrizacdo” conforme Maranh&o propoe.

Duchini explica que a cada fase sdo tomadas decsdi#e 0 prosseguimento para as fases
seguintes. A importancia desta decisdo esta no rgonm@o comprometimento de mais
recursos limitando o espago para novos projetosaldo portfélio. A cada avancgo de fase é
reduzida a area de pesquisa enquanto o custo daragp aumenta de forma acelerada

conforme mostra o Quadro 2.1.

Fase |Classificacao Métodos usados Resultados Pretendid 0s Area | Custo

Aerogeofisica, Drenagem, Malhas
abertas (< 500 mts) de Geoquimica de

1 Regional Selecionar alvos 100 1
Solo.
(Métodos Indiretos)
Malhas mais fechadas (> 500 mts) de . ~
eoquimica de solo com abertura Classificar os alvos que passardo

2 Semi detalhe 9 - . . para a proxima fase dando a eles 10 10

reduzida e trincheiras. o

prioridade

(Métodos Indiretos)

Definir os limites do corpo de

Trincheiras e/ou sondagem minério nos alvo descartando os
3 Detalhe rotopercussiva. = 1 100 a 200

. . alvos que ndo demonstrarem
(Métodos Diretos)

potencial. Recurso mineral definido.

Sondagem e/ou abertura de acesso ao
4 Avaliacéo corpo de minério
(Métodos Diretos)

Definir a reserva mineral que dara

suporte aos estudos de viabilidade 0lal |300a500

Quadro 2.1 — Descricao das Fases de Pesquisa Geioldg
Adaptado de Duchini (2006)
No Quadro 2.1 a area é reduzida na proporcdo ded@0l da primeira até a quarta fase. Em

contrapartida, os custos dos trabalhos de pesguisantam mesmo que a area seja reduzida.
Isso se deve a utilizacdo, nas fases mais avancddasmétodos diretos de pesquisa que
buscam amostrar o0 minério de forma sisteméticenectestos proporcionais muito mais altos.

De acordo com Maranhdo (1985) o desafio do gedlmyaestdo das fases de pesquisa

mineral € minimizar o investimento e maximizar sarimento de reservas minerais.

Neste estudo adotaremos o método de 4 fases propgsor Duchini (2006) e utilizado em

mineradoras produtoras de Ouro no Bras.

®> O gedlogo Jaime Duchini trabalhou na AngloGold @sh uma das maiores produtoras de ouro do muneo q
opera ha mais de 100 anos e é Geodlogo Chefe daddédm Serras do Oeste Ltda, ambas produtoras ae Our
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2.3

Os profissionais de geologia e mineracdo adotammoterespecificos para classificar os

depositos minerais. Esta classificacdo varia dedacocom os trabalhos realizados e métodos

Classificacdo dos Depoésitos Minerais

utilizados.

O DNPM trabalha para padronizar no Bfasimétodo de classificacéo criado e adotado pela

Australia conhecido como JORMs objetivos da norma australiana sao:

a)
b)

<)

A definicdo das condicfes exterripge podem variar de acordo com:

a)
b)
c)

d)

A norma propfe duas classes de apresentacdo dmdhtis de avaliacdo de depdsitos
minerais e dentro destas duas classes existemasabs| As duas classes se relacionam de
acordo com as condi¢cfes externas relacionadas .agimeacdo entre as classes é mostrada

Padronizar a forma de reportar resultados das [sesggeoldgicas;
Definir os critérios necessarios para classifica@depdsitos e
Definir as condicBes externgsmra a classificacdo dos volumes do depdsito entre

recursos e reservas.

Questdes técnicas relativas a explotacdo e besefirito do minério,

Custos operacionais, volumes de investimento irgciafra estrutura local,

Precos das commodities e taxas de cambio,

Questdes legais, regionais, governamentais e atatsen

na Figura 2.2.

Resultados das Pesquisas Geoldgicas

| Recursos Minerais !

Aumento do Nivel Inferido

de Conhecimento
Geoldgico e

Classes de Apresentacéo

iReservas de Minério :

Provavel

Confianga Indicado

l . Medido

Comprovado :

explotacdo, beneficiamento, precos das commodities,
comerciais, logistica, legais, ambientais, sociais e de governo

Fig 2.2 — Relacionamento entre Recursos MineraisReserva de Minério

Fonte: The JORC Code (2004)

® De acordo com a Portaria nr 229 de 29 de Abr2@e2 do Ministério das Minas e Energia.
" JORC - Joint Ore Reserve Committee. Norma Auatralusada para determinacéo das de reservas deominé
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A norma JORC busca diferenciar as duas classesmisitios minerais e também o papel dos
profissionais envolvidos. A norma determina o queéurso mineral” através do volume de
trabalho de pesquisa realizado sobre o depésiteralinA figura 2.3 mostra um exemplo de
uma mina de ouro real. Trata-se de um corte enosagéical que mostra parte dos trabalhos
de pesquisa geoldgica. Estes trabalhos usaramazlmgbndagem que através de furos extrai
amostras representativas da rocha no subsolo. 10s fle sondagem sao identificados na
figura pelas linhas nomeadas com cdédigos “FS” nades. Estes furos interceptam a
mineralizacdo que contém o minério aurifero. A cederceptacdo as amostras indicam o
teor de ouro e a espessura da mineralizacdo: eaeBlm @ 4,1 g/t ou 3,6 metros de
espessura com 4,1 gramas de ouro por tonelada.

A figura 2.3 mostra que onde foram realizados nsuitmos (0 desenho omite parte dos furos
para facilitar o entendimento) é possivel clasaifio recurso mineral como “medido +
indicado”. Nas areas onde a densidade de furosnénne recurso é considerado “inferido”
uma vez que a densidade de amostras € menor. Assiiigura, o recurso medido + indicado
€ mostrado na cor verde enquanto o recurso inféridostrado na cor vermelha.

Para que os recursos inferidos recebam a claggificde indicados ou medidos, € necessario

aumentar a densidade de amostras o que demand&snamestimentos.

Fig. 2.3 Exemplo de classificacdo de recursos miraes
Fonte: Imagem cedida peBQll
Para determinar 0s recursos minerais, sao neassarase que exclusivamente o trabalho

dos gedlogos. Entretanto os recursos minerais tegjms pelos geologos falam apenas da
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descri¢do geologica do depdsito, seu volume, suaafoos teores dos minerais e informacdes
geo-mecanicddo depésito.

Para que um recurso mineral se torne reserva dérimi® necessario envolver outros
profissionais para que estabelecam as condicoemeastque serdo usadas para determinar se
o aproveitamento daquele depdsito mineral é ecawmipode ser realizado de acordo com
normas e regulamentos da regido. Na figura 2.1pretesso acontece conforme é mostrado
pelas setas bidirecionais. Um determinado voluméRegeurso Indicado” pode ser total ou
parcialmente classificado como “Reserva Provave; apés estudos de engenharia e
avaliacbes econdmicas, for viavel economicamente.eSiudos de engenharia realizam a
tarefa de determinar a forma tecnicamente coreexglotar o minério do solo e beneficia-lo
de forma que os custos totais sejam inferiorepeas médios de venda e que o impacto do
empreendimento ndo ultrapasse os limites legatsetanto, se alguma lei € alterada ou se os
precos das commodities minerais caem, o que essifitado como “Reserva provavel” pode
voltar a ser classificado como “Recurso Indicado’emtdo “Recurso Medido” por ter seus
custos de operacéo superiores aos precos de \Femdaortante notar que uma nova lei pode
aumentar os custos de producdo por demandar @ksrdg processo produtivo. Um exemplo
em gue o volume de recursos “Medidos” e “Indicaddsilterado para “Reserva Provavel e
Comprovada” é mostrado na figura 2.4.

Recursos Minerais Reservas de Minério
Prego: US$ 12,21/grama
Inferido | 2,0/4

Indicado [ 1,8/3 |« Provavel

Medido ‘—' Comprovado

Totais | 2,6/33 0/0 Avaliagéo e t,
Recursos Minerais Reservas de Minério N
Preco: US$ 30,00/grama Avaliagdo e ty

Inferido

i Provavel 1
Indicado | 0,6/3 o 1,2/4 :
_-- 1

-7 1

1

Medido —'-0,8/4 Comprovado !

_________________________________________ 1

Totais 2/4

Volume em Milhdes 18/3 Teor de Ouro em
Legenda: de toneladas mdi “— Gramas/ tonelada

Fig. 2.4 Exemplo da relacdo entre recurso minera reserva de minério

8 Condicdes geomecanicas do dep6sito déo contaatzliesade da rocha e sua plasticidade aos métbelos
lavra. Boas condi¢cdes geomecanicas resultam enegs0s de explotacdo mais baratos de acordo com
informacdes verbais passadas pelo Gedlogo Jaimeiuc
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No exemplo da Figura 2.4 a mudanca_de recpesa_reservacontece quando o preco do

ouro aumenta de 12,21 US$/grama no momenfmata 30,00 US$/grama depois de certo
tempo no momento.t Com um preco mais alto, 0os recursos minerais agosde indicados
tornaram-se viaveis economicamente e recebem aiflagdo de “Reservas Provaveis e
Comprovadas”. No exemplo da figura 2.4 nem todeaunrso mineral medido e indicado foi
classificado como reserva ap0s o aumento do pregu. Isso se deve ao fato de que nem
todo o recurso tornou-se viavel economicamente ya gs teores e as condicbes da

mineralizacao variam ao longo do espaco.

Neste estudo trataremos apenas dos recursos mineraima vez que nosso foco sera o

gerenciamento de portfolios de projetos de pesquiggeoldgica.

2.4  Conceitos sobre os Métodos de Pesquisa Geolagic

Segundo Maranhdo (1985) e Maciel (2007) os métddogesquisa geoldgica vao variar de
acordo com o tipo de trabalho a ser realizado.d¥eas de 0leo e gas sao aplicados recursos
muito sofisticados e de elevado custo, principatmeras pesquisas em alto mar. Para os
minerais ferrosos e nao ferrosos sdo usados métodyslexos, mas de menor custo relativo
e finalmente a area de minerais industriais (crenmsanganés entre outros) e de engenharia
(granitos, marmore e brita) em que sdo empregaétsdos simples de baixo custo.

Segundo os relatorios de avaliacdo realizados @mhM Rigby (2006) publicados na Bolsa
de Valores de Toronto no Canada, os custos de aalgos principais métodos de pesquisa

geoldgica no Brasil foram estimados conforme Quad2o

Método Fases em que é Custo em Reais por
usado Hectare
Geofisica aérea 100 por 200 mts Regional 33
Geofisica terrestre 100 x 100 mts Regional 300
Geoquimica de solo 100 x 200 mts Regional e Semi Detalhe 3.000
Trincheiras 50 mts Semi Detalhe e Detalhe 50.000
Sondagem 50 x 50 mts Semi Detalhe 200.000
Sondagem 25 x 25 mts Detalhe e Avaliagéo 625.000
Rampas subterraneas* Avaliagéo 14.000.000

* Custo para uma rampa com 1.500 metros e dois niveis
Quadro 2.2 Custos Estimado dos Métodos de Pesquisa
Fonte: Mach e Rigby (2006).
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Maranh&o (1985) mostra que 0s custos de pesquiddgiEa em grandes projetos variam de
0,4% a 1,8% do custo total de um empreendimentenalinAssim, apesar do risco inerente a
atividade de pesquisa mineral, ele recomenda aag@ld sistematica destes métodos para

assegurar uma decisdo correta quanto aos investisneara a fase produtiva.

2.5 Definicdo da Viabilidade do Prosseguimento dama Pesquisa Geoldgica
Segundo Demitrakopoulos (2008) uma das metas daliva de pesquisa geoldgica € a
reducdo da incerteza quanto ao investimento emmpreendimento mineral. Ele aponta 3
fontes de incerteza:
a) De naturez&écnicaque provém das incertezas sobre a formacgéo devaeseneral,
Ou seja, seu volume, o teor dos minerais neledose o formato geométrico;
by De naturezaFinanceira que esta ligada principalmente ao preco dos posdut
minerais e também aos fatores externos que inflaenos custos da operacgao tais
como taxas de cambio e inflagéo;
¢o Do Meio Ambiente que esta ligada a questdes sobre o impacto arabm@diximo
suportado pela comunidade e que é resultante degso utilizado.
Os estudos realizados para quantificar e qualifasarreservas minerais e determinar 0s
métodos para aproveitamento dos minerais contigstas reservas busca minimizarem as
incertezas técnicas e ambientais.
Maranh&o (1985) mostra que apenas quando as pesgeéslogicas sdo concluidas é feita
uma analise de viabilidade baseada na técnicaudo fle caixa descontado. Ele recomenda
que, nas fases intermediarias do processo de pasgabldgica, sejam mantidos métodos
sistematicos de decisao.
Ja Demitrakopoulos (2008, p.3) faz uma relacdotalido processo de decisdo em
investimentos minerais, com o modelo de op¢édo depca baseados no Modelo de Opc¢des
de Precos de Black e Scholes (1973) e da Teori®é3pReais. Um investidor que decida
investir em um projeto de pesquisa geoldgica passer o direito de avaliar o depdsito
mineral, mas ndo tem a obrigacdo de prosseguir c@mpreendimento ou mesmo com a
proxima fase da pesquisa se os resultados ndo fwrafarme o esperado exatamente como
um enunciado de opc¢ao de compra.
Maranh&o alerta que as informacdes obtidas na parfese de pesquisa sao incertas e néao
configuram dados para serem usados em analiseramanpor fluxos de caixa.
Assim, ele propbe o uso de um modelo de pontos gassificar o deposito usando as

primeiras informacdes recebidas. Este modelo fop@sto inicialmente por Kusvart e
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Bohmer (1978) e usa a analogia do depdsito mireenabstudos com depdsitos ja conhecidos

e procura dar de 0 a 2 pontos para cada quesipogtimpelo método. O Quadro 2.3 mostra o

“escore” e 0 modelo de pontos:

Requisitos Ponios
2 1 0
Tamanho do Depdésito Grande Médio Pequeno
Qualidade do Minério Alta Normal Baixa
CondigcGes Técnicas de Mineragéo Muito Favoravel Normal Desfavoravel
Condi¢Ges de Infra Estrutura Local Muito Favoravel Normal Desfavoravel
Quantidade de minério por area Grande Média Pequeno

Quadro 2.3 Modelo de Escore para Selecéo de DepésitMinerais
Fonte: Maranh&o (1985) Kusvart e Bohmer (1978)

Apoés a pontuacao, que pode somar um maximo de Adgoo deposito é classificado da

seguinte forma:

Depositos excepcionalmente importantes: 9 a 1@pon
Depdsitos muito importantes: 7 a 8 pontos.
Depdsitos comuns 5 a 6 pontos.
Depdsitos de valor incerto 3 a 4 pontos.
Depositos sub econémicos 0 a 2 pontos.

Depositos que nas fases iniciais ja mostram tetupgéo abaixo de 3 pontos, segundo

Maranh&o, devem ser descartados. Maranhdo tamb@p®eprum fluxo de decisdo em 3

etapas que devera ao final de cada etapa decid@@pelo prosseguimento.

Existem, segundo Duchthoutras decisées possiveis:

a)

b)

c)

Manter os trabalhos de exploragdo uma vez que os ressl&dda n&o atingiram as
metas esperadas, mas mostram existir potenciabpemder as estratégias da empresa.
Neste caso o0s investimentos continuam por maisagmp

Rejeitar os trabalhos cessando os gastos. O direito miBedalscartado e pode ser
devolvido ao dono ou vendido a outra empresa;

Prosseguircom os investimentos em uma nova fase.

O fluxo resultante da combinacéo das propostas atamhao, Duchini, Demitrakopoulos e a

norma JORC sao mostrados na figura 2.5.

® Informag®es verbais recebidas através de encdoimosis e informais durante a fase de pesquisa.
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Estratégia de
Negdcios

Pesquisa
Fase Regional

Pesquisa Geolégica
Fase Semi Detalhe

Pesquisa Geoldgica
Fase Detalhe

Pesquisa Geolégica
Fase Avaliagdo

. Descartar ou Vender
a
4% Revisdo Direito de Pesquisa
Adiar e Manter a Opgéo Decisdo Final Descartar ou Vender
de Desenvolvimento Direito Mineral

Desenvolver a Mina e implantar o Projeto.
Exercicio da Opgéo

Aguardar

Descartar
Direito de
Pesquisa

Aguardar

Descartar ou Vender
Direito de Pesquisa

—>|

Aguardar

Descartar ou Vender
Direito de Pesquisa

Aguardar

Figura 2.5 Fluxo com addses da pesquisa geolbgica

Baseado em Maranfi®85), Duchini (2006), Demitrakopoulos (2008) eRI(2004)
Um depdsito mineral que é selecionado apods percage4 fases de pesquisa geoldgica
devera ser submetido ao que chamamos no fluxo gl&a=2.5 de “deciséo final”. Para
suportar esta “decisdo” os estudos técnicos e euoné terdo que adquirir o nivel de
precisdo e certeza mais elevado. Torries (1998¢angue os estudos de engenharia devem
alcancar uma preciséo igual ou maior que 90% paeasgjam aceitos pelos investidores
publicos.
Para a analise econdmica sdo usadas comumentenasisedo Fluxo de Caixa Descontado
FDC e Valor Presente Liquido VPL, Torries (1998 merdao apresentados no Capitulo 4.
Entretanto, cada vez mais a Andlise das Opc¢bes Remi sendo aplicada nas empresas de
mineracédo Minardi (2004). Realizamos breve pesquasbusca de trabalhos publicados onde
a Teoria de Opcbes Reais foi utilizada pelas empree mineracdo para decisdo sobre
investimentos:

a) Andlise de fechamento da Mina de Aguas Claras erho Brizonte com
reaproveitamento da area para um empreendimentulianm Vale(2006);

b) Andlise de investimentos em campos de petrolea Pefrobras (DIAS, 2005)
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c) Estudo para determinagcdo do momento 6timo paransgpade uma mina de
Cobre CODELCO. Chile. Cortazar e Casassus (1998)
d) Estudo de viabilidade da mina polimetalica de Antermo Peru (DIAS, 2006).

2.6  Métodos de Analise de Investimentos na Mineraga

De acordo com a Canadian Securities Association SA 2001) para que um

empreendimento mineral seja apresentado para dcpuatravées das bolsas de valores

daquele pais, € necessaria a adocdo de metodolpgiasa montagem destes estudos

conhecidos por Bankable Feasibility Studies — BESes estudos sdo compostos de varios

capitulos dos quais extraimos aqueles que se mefargpesquisa geoldgica e analise de

investimentos:

1) Determinacéo da reserva de minério de acordo coonmaa NI 43.101;

2) Definicdo das técnicas de lavra do minério pai@sa tle producéo;

3) Definicdo do processo de beneficiamento do minébitido através de testes em escala
piloto.

4) Resultado dos estudos econdmicos tendo como base/estimento total, custos
operacionais e receitas com a venda dos produtogenmado.

Com estas informacdes € possivel montar o FluxGaiea do projeto em que as principais

varidveis sdo agrupadas e integradas permitindgliaagdo de técnicas de avaliacdo

econdmica usualmente baseada no Fluxo de Caixaitaso FCD e Valor Presente Liquido

VPL. A estrutura do modelo econdmi@aisada nestes estudos é a seguinte:

1) Investimentos de Capitabsta é uma das variaveis mais importantes poursevalor

muito maior que os valores normalmente investidsfases anteriores Maranh&o (1985
p. 255). Nos estudos sdo considerados apenas @stimentos definidos na 42 Fase. Os
investimentos anteriores sdo considerados recafsmslados ou Sunk Cost ja que sao
gastos com pesquisa e desenvolvimento que nado dmterferir na decisdo sobre o
projeto.

2) Reserva de minéricé o volume de minério economicamente viavel @aexplotacéo,

expresso em toneladas. Representa toda a vidiagtiela mina.

3) Teores dos minérios contidos na resemsta informacdo € definida pela geologia e
representa a quantidade do metal contida em caddatta de minério da reserva. Este

1% Foram avaliados 23 projetos de mineracdo apres@nfzara o publico investidor da Bolsa de TororBmisa
de Nova York entre 2003 e 2008. A lista dos pr@&contra-se no Apéndice |I.
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valor pode ser expresso em gramas por toneladanpeteas preciosos ou em percentual
para metais basicos e minerais ferrosos.

4) Taxa de Producdoem funcdo da reserva mineral devem ser deseneslvestudos

técnicos e econbmicos para buscar a taxa Otimarodugio que atenda requisitos
econbmicos e estratégicos da empresa. O valor @ssgem toneladas por unidade de
tempo.

5) Volumes de producdo do minera produto final sera obtido em funcdo da taxa de

producdo de minério, dos teores do mineral contidosminério e das taxas de
recuperacgdo deste mineral nas fases de lavra &édi@mento. Esta é uma grande fonte de
incertezas.

6) Taxas de recuperacdo na Laveéaum fator definido pela geologia e pela engdaahde

minas e expressa qual o volume de recuperacao mérimida reserva sera efetivamente

extraido e levado até a planta de beneficiamento.

7) Taxas de diluicdo do minéri@ um fator definido pela engenharia de minasvéasale
estudos comparativos ou através de testes readizaglopropria mina e expressam a
quantidade de rocha indesejavel chamada de roc¢éel egie sera lavrada juntamente
com o0 minério resultando em diluicdo do minério.

8) Taxas de recuperacdo no beneficiameato fator definido pela engenharia metallrgica

apos testes metallrgicos realizados em escala pitidizando amostras significativas do
minério extraido na mina.

9) Custo Operacional na Min& o valor gasto com as opera¢cées da mina in@uausto

com pessoal, materiais, servi¢os, energia e insuel@isvo a taxa de produgédo da mina. E
normalmente expresso em US$ / tonelada de mingrione periodo.

10)Custo Operacional do beneficiamenté o valor gasto com as operacgbes de
beneficiamento com pessoal, materiais, servicosygen e insumos relativo a taxa de
producdo da planta. E normalmente expresso em USfielada de minério em um
periodo.

11)Custo Fixo é o custo que engloba todos os gastos que e sanjgra além da operacao da
Mina e da Planta e que néo tem relacdo com a taxarabucdo. Normalmente estes
custos se referem ao contrato de demanda de eneugi@s administrativos e custos
corporativos sendo expressos em US$ por periotkenago.

12)Preco do minérioé o valor de venda do produto. Esta é uma ddsdate incerteza ja que

0s precos dos minerais sao definidos pelo mercadacdrdo com transacdes realizadas

diariamente. A principal fonte de informacdes satsegrecos dos minérios é a Bolsa de
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Metais de LondresLondon Metal ExchangdeME que registra a maior parte das
transacdes de metais e minerais no mundo.

13)Taxa de Cambioeste € um fator importante para operacfes enepaism moedas

consideradas fracas ou cuja relacdo com o dolarigane seja muito volatil. O Brasil,
apesar da estabilidade econémica alcancada apds dififla apresenta uma volatilidade
de cambio acentuada. Desta forma os custos opesasgioque Sao quase totalmente
funcdo da moeda local, podem oscilar fortementeafi® a lucratividade do negdcio e
consequentemente o retorno do projeto.

14)Impostos e taxasada pais tem uma legislacédo para os impostasas.tOs impostos se

aplicam em geral sobre a venda dos produtos e tandmbre o lucro contabil. Na
mineracdo em geral as taxas aplicadas sobre aas/ead:
i) Royalties pagos aos donos do direito mineral quan@i@a for arrendada;
i) CEFEM Compensacédo Financeira pela Exploracdo deurBes Minerais.
Impostos sobre mineragao pagos aos governos estédgai no Brasil).
iii) Impostos de Renda: sdo aliquotas aplicadas sdbhoeaocontabil que variam entre
30% e 40% do lucro liquido. O Brasil devera adasmmormas internacionais de
contabilidade conforme o padrdoternational Accounting Standards Board
IASB. CVM 457 (2007).
15)Investimentos operacionaisao investimentos necessarios para manutencapdes;oes

dentro da capacidade prevista e normalmente seenefe troca de equipamentos em fim
de vida util e desenvolvimento da mina.

O Quadro 2.4 mostra a estrutura basica do Modedodico.
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Premissas

Unidades

Reserva Mineral

Toneladas

Teor Médio contido no minério(In Situ)

Gramas por toneladas ou %

Diluic&o Média na Mina %

%

Recuperacdo Média na Planta %

%

Reserva Lavravel em ton

Toneladas

Teor Médio de alimentacéo na Planta

Gramas por toneladas ou %

Taxa de Producéo

Toneladas por ano

Preco do minério ou metal

US$/tonelada ou US$/Onga

Taxa de Cambio

No Brasil R$ por US$

Producéo

Taxa de Producéo (toneladas por ano)

Toneladas por Ano

Teor do metal

Gramas por toneladas ou %

Recuperagéo Metallrgica

%

Produgéo do minério

Toneladas por Ano ou Ongas por ano

Resultados

+ Faturamento US$ por ano
- Taxas (1,7% sobre faturamento) US$ por ano
= Receita Bruta US$ US$ por ano
- Custo Operacional da Mina R$/tonelada
- Custo Operacional da Planta R$/ton R$/tonelada
- Custo Operacional Total US$ US$/tonelada
= Lucro Operational US$ por ano
- Investimentos Pré Operacionais US$ por ano
- Investimentos Operacionais US$ por ano
- Amortizagdo US$ por ano
= Lucro Tributavel US$ por ano
- Imposto sobre Lucro Tributavel 35% US$ por ano
= Lucro Liquido US$ por ano

Quadro 2.4 Parametros para Agalh Econémica de um projeto de mineragao
Adaptado de CSA (2001) e Maran{i®85)
Um modelo completo de Fluxo de Caixa Descontadogtnado na tabela 2.1 onde foram

usados valores de uma mina de ouro hipotética.
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Tabela 2.1 — Modelo completo de um fluxo de catseemplo de uma Mina de Ouro.

Adaptado de Maranhao (1985) p. 447 a 490.

Premissas
Reserva Mineral (ton) 5.000.000
Teor Médio contido no minério (gpt) 550
Diluigéo Média na Mina % 15%
Recuperagédo Média na Planta % 92%,
Reserva Lavravel (ton) 5.750.000
Teor Médio de alimentagdo na Planta (gpt) 478
Taxa de Produgdo tonfano £75.000
Prego do minério ou metal (US$/0z) 750
Taxa de Cdmbio 2
Ano -1 0 1 2 3 4 5 5 7 8 3 10
Producio
1| |Taxade Produgéo (ton/ana) 575.000 575.000 575.000 575,000 £75.000 575.000 575.000 575,000 575.000 £75.000
2| [Teor Medio de alimentagdo na Planta (gpt) 478 478 478 478 478 478 478 478 478 478
3| |Recuperagéio Metalirgica 92% 92% 92% 92% 92% 2% 92% 92% 92% 92%
4|  |Produgdo de ouro (Oz/ano) 81.337 81.337 81.337 81.337 81.337 81.337 81.337 81.337 81.337 81.337
Resultados
5 + Faturamento {US$/ana) £1.003.054| F1.003.054| 61.003.054| 61.003.054| £1.003054) F1.003.054| 61.003.054| £1.003.054] &1.003.0854) &1.003.054
5 - Taxas 1,7% sobre faturamento (US§/ano) 1.037.062| 1.037.052| 1.037.052| 1.037.052| 1.037.052| 1.037.052|  1037.052]  1.037.052|  1.037.052|  1.037.052
7 = Receita Bruta (US$/ano) 59.966.002| 59966002\ 59.966.002] S53.965.002| S53.966.002| 59966002\ 59.966.002| 59.965.002| 53.966.002| 59.966.002
a - Custo Operacional da Mina (R$fon) 40 A0 A0 A0 A0 40 40 40 40 40
g - Custo Operacional da Planta (R%/ton) a7 27 27 27 27 27 27 27 27 27
10 - Custo Operacional Total LUS$/ano 19.262.500| 19262500 19.262.500| 19.262.500| 19.262.500| 19.262.500| 19.262.500| 19.262.500| 19.262.500| 19.262.500
11 = Lucro Operational {US$/ana) A0.703.502| 40703502\ 40.703.502) 40703.502| A0.703.502| 40703502 40.703.502| 40703.502| 40703502  40.703.502
12 - Investimentos Pré Operacionais (US§) 25.000.000| F5.000.000)  10.000.000
13 - Investimentos Operacionais (USH) 6325000 3250000 G.325000| G.325000) G.3250000 63250000 G.325.0000 3162500  5.000.000
14 - Amortizagéo (USH) 10.000.000| 10.000.000 10.000.000) 10.000.0000 10.000.000| 10.000.000] 10.000.000[ 10.000.000( 10.000.000|  10.000.000
15 = Lucro Tributavel {US$) 0 0| 20703502\ 30.703.502| 30.703.502| 30.703.802) 30.703.502| 30703502 30.703.502| 30.703.502| 30.703.502| 30.703.502
16 - Imposto sobre Lucro Tributavel 35% (USH) 0 0| 7246226 10746.226| 10746.226| 10746.226) 10746226 10746226 10.746.226| 10746226 10746.226| 10.746.226
17 = Lucro Liquido (US$) -25.000.000| -65.000.000| 23.457.276| 23.632.276| 23.632.276| 23.632.276| 23.632.276| 23.632.276| 23.632.276| 23.632.276| 26.794.776| 24.957.276
Valor Presente Liquido dos Fluxos US$ x 1.000 |VPL(10%)| 44.961
Taxa Interna de Retorno TIR 21,3%
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A Tabela 2.1 apresenta dois resultados para aag@alido projeto da referida mina de ouro. O
primeiro é o VPL utilizando uma taxa de descontd @ ao ano. O valor encontrado foi de
44,9 Milhdes de Ddélares enquanto o segundo indiceid@ TIR (Taxa Interna de Retorno)
que resultou em uma taxa de 21,3%.

O projeto mostra-se bastante atraente principabneet considerarmos que o VPL é
equivalente a metade de todo o valor investidoeeagliaxa Interna de retorno - TIR € muito
superior a taxa de desconto, usada para calcMBLo

Atualmente ja existe um consenso sobre as limitag@ese utilizar os métodos de FCD:
Schwartz e Trigeorgis (2004); Copeland e Antika(@902); Brasil (2002); Kester (1993 e
2001); Dixit e Pindyck (2001) e Miller e Park (2002

As razdes para estas limitacbes podem ser resummlascapacidade de valorizacdo de

oportunidades embutidasque podem ser aproveitadas pelos gestores dedoacom as

alteracbes de mercado Trigeorgis (1996). Estastupdades sao “op¢des” que podem ser
exercidas pelos gestores de acordo com sua halaligarencial e com o momento da
empresa e do mercado. As principais op¢des aplga@v@rojetos de recursos naturais sao
segundo Trigeorgis (1996):

v Opcao de expansdm caso de haver aumento dos recursos e precgos;

v Opcdo de abandonajuando ocorre reducdo drastica dos precos das

commodities minerais ou aumento importante dososyst

v Opcado de investimento em estagopsgando se inicia uma operacao em sua

menor escala permitindo assumir uma curva de ajzeho

v Opcao de Diferimentguando, diante de incertezas sobre precos, uretproj

pode ser postergado até que os precos das comesotbtinem o projeto
atraente;

v Opcdo com interacdo entre projetpge permite a reducdo de custos pela

sinergia entre operagoes.
De acordo com Brasil (2002) o uso do método FCDd®e ser excluido como método de
avaliacao e sim ser utilizado em conjunto com odus da Teoria de Opcdes Reais - TOR.
Davis (2002, p.23-23) mostra que o valor das opedgsresas mineradoras é percebido pelo
mercado através do valor destas empresas quandsutesnacfes negociadas em bolsas de
valores. Davis enfatiza a capacidade da TOR deicapds op¢cdes acima listadas como meio

de avaliacdo mais adequado para empreendimentesaisin
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2.6.1 Estratégia de Investimentos na Mineracéo

De acordo com Torries (1998) a avaliagao de inwesitos em mineragao tem dois objetivos:
0 primeiro estabelecer as bases para a definicdaldode mercado de um ativo mineral e o
segundo suportar a decisdo sobre investimentoupa@dado projeto mineral.

Em ambos os casos a dificuldade se apresenta getgsidade de lidar com eventos futuros
influenciados por questdes técnicas e por questéesdbmicas. Torries propde um fluxo

dindmico para avaliacédo de projetos minerais coméamostrado na Figura 2.6.

Estratégia Corporativa | _____________________________,
Plano de Pesquisa Geolégica [~""""""""""""""7mmmmooooooomoomooon ]

1

1

- A e R Conhecimento técnico ,
Andlise Econdmica Preliminar |
1

1

1

|

preliminar

4 Identificar v
Minerais Determinar Restri¢cdes:
«Orcamentarias
Atividades < *Financeiras
integradas \dentificar » *Mé&o de Obra
areas ou Identificar *Politica
paises Atividades -Ambiental
meta minerais
.

Propostas solicitadas e ndo \ Negécios ja em producdo
solicitadas de negécios Mineras e ndo minerais

S » Anéalise Econdmica Estendida
v

Classificar todos os projetos

)
v

.
A

Alocar recursos ~ p-m- - ST REE R RRREAARR - oo -

\ 3

* + Ll
; : - |
' | Pesquisa Geoldgica | | Produgédo | !
! v ,
H h 4 A 4 A 4 :
: | Sucesso | | Exaustéo | | Falha | Fluxos de Caixa --------=s-somosmosoonoes '
b 3 - ¥

Fig. 2.6 Fluxo do processo da estratégia de invesentos em mineracéo
Baseado em Torries (1998)

No processo proposto por Torries, fica clara a m@moia da definicdo estratégica da

empresa quanto aos seus interesses de curto, méaigo prazo que subsidiardo as decisfes
sobre quais minerais sdo interessantes, que areegies geograficas serdo priorizadas e
quais atividades serdo desenvolvidas (ver item Arfalises econdmicas preliminares devem

ser realizadas para identificar a atratividade ésovca de cada atividade estudada assim
como uma avaliagdo do nivel de conhecimento dosstidores sobre cada atividade a ser
desenvolvida.

Os investidores podem entdo escolher entre asumpdades propostas ou desenvolvidas e

realizar estudos econdémicos mais detalhados quensaiio a decisdo de investimento de

43



acordo com a classificacdo dos projetos por aidaiile. A classificacdo segue através da
alocacéo dos recursos para desenvolvimento dostpspseja para pesquisa mineral seja para
producao.

Os trabalhos de pesquisa mineral poderéo ser oliv@dos para abertura de novos projetos ou
aumento das reservas existentes e 0s recursosogecath 0s negdécios existentes vao
abastecer o plano de investimento que deve sestoeperiodicamente tanto na questao das
estratégias quanto na revisao das restri¢coes.

As analises e avaliacbes econdmicas acontecemuro #presentado por Torries em dois
momentos. Andlises preliminares que selecionansateaatuacdo e analises estendidas que

determinam com maior precisdo o valor dos projetos.

2.7  Definicdo da Estratégia Corporativa

O estudo de caso apresentado no Capitulo 6 var tatuma empresa de mineracdo que tem
como meta atingir um nivel de producédo de ourordesid um determinado periodo atuando

numa regido do Brasil através da exploracao desitegdminerais conhecidos e de operacdes
de baixo custo operacional. Esta descricdo ideatifi)arte da estratégia corporativa da

empresa.

Hax e Majluf (1994) sugerem separar o conceitesteatégiado processo de formacdo da

estratégiapor considerarem que a estratégia nas organizagéde conter elementos
universais com aplicacdo em qualquer tipo de orgglo enquanto outros elementos tem
forte dependéncia ndo apenas da natureza da axgaaimas também de seus componentes,
estrutura e sua cultura e sdo usados durante eg3@de formacdo da estratégia.

Mintzberg et all (1998) afirmam ter revisto cerca de 2.000 textcadamicos que tratam

apenas da definicdo de estratégia. Segundo Mimgzber

“... conceitos de estratégia vdo sendo amadurgoimso um vinho que revela o que tem de
bom ou de ruim enquanto esta sendo envelhecidogonseitos de estratégia vao sendo
confirmados a medida que vao sendo utilizados paigzesas. Alguns conceitos escritos ha
décadas ainda sobrevivem sendo praticados poripagées eficazes...”

Mintzberg et all (1998 p.16)

Os modismos passam, conforme insiste Mintzberg.
Para Eisenhardt (1999, p.66). “..estratégia &posta a duas perguntas: para onde vocé quer
ir? e Como vocé quer chegar la?...”. Porter (2@00). “...Estratégia é a criacdo de uma

posicdo valiosa e diferenciada envolvendo um cadaojde atividades...”. Wrighat all (1992
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p.134) colocaram que estratégia poderia ser apenpinos da alta administracdo para

atingir resultados consistentes com as misséegetwls da organizacao...”

Chaffee (1985, p.89) da um roteiro para definici@stratégia:

A Estratégia diz respeito tanto a organizacdo camambiente. Sua esséncia é

complexa e busca o bem-estar geral da organizagaestratégia envolve

guestbes tanto de conteldo como de processo.

Havestratégias

pretendidas, emergentes e realizadas que podenr difere si. ** Assim as

empresas tém estratégia corporatiean que negocio devem estar?) e a

estratégia de negdciogcomo iremos competir em cada nego6cio?). A

construcdo da estratégia envolve tanto exercicmgeituais assim como

analiticos. A maioria dos autores afirma que o @g@wada formulacdo de

estratégias € o trabalho conceitual feito pelasrdisl da organizacao.

Mintzber et all (1998) e Anthony e Govindarajan (2006) convergem qaie a estratégia

existe em dois niveis das empresas: EstratégiaoGiyaonde se define os negdcios em que

a empresa deve estar e a Estratégia de Negfusodefine como cada negdcio deve funcionar

conforme o Quadro 2.5 abaixo:

Nivel da Estratégia

Questdes Estratégicas Criticas

Principais niveis organizacionais
envolvidos

Nivel corporativo

Nosso portfolio de mercados
adequado?

Em quais setores destes merca
ndés deveriamos participar?

&onselho
Diretoria
dos

de  Administracédo

Nivel da Unidade de
Negocio

Qual deveria ser a missao
Unidade de Negécio?

d®iretoria e Geréncia Geral
Unidade de Negécio

ga

Como as Unidades de Negod
deveriam operar para realizar g
missao?

iGeréncia Geral da Unidade
ublegoécios e Gerentes de Area

e

Quadro 2.5 Niveis da Estratégia na Organizacao

Adaptado de Anthony e Govindarajan (2006)

Todos os autores citados neste até este pontopdtoloa2 parecem convergir ao recomendar

que a empresa precisa definir sua estratégmontar planos estratégicodHax e Majluf

(1992) alertam para a necessidade de que estegrdoessos sejam integrados, pelas mesmas

razBes levantadas por Eisenhardt (1999, p.67)miniente é de mudancgas permanentes o que

demanda decisdes constantes por parte de todape @guencial, corporativa e de negdcios.”

Para construir uma estratégia e implementa-la, ela¥ajluf (1992 p.6) propdem que a

formacao da estratégia seja realizada atravédetagdo de trés processos simultaneos:

1 Mintzberg mostra que existem trés estratégiasiremmidas: aquela pretendida que foi formada atrdwés
planejamento, discussao e andlise de grupos dgesfiacia, aquela efetivamente realizada, nhormaémen

diferente da planejada e as estratégias emergesseiantes de efeitos exdégenos a organizacéo.
(MINTZBERG, 1998 16:19)
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a) O processo cognitivo dos individuos na empresa osslde o entendimento racional
do ambiente externo e da capacidade interna;
b) O processo social e organizacional que contribta pacomunicacéo interna e para o
desenvolvimento de uma opinido de consenso;
c) O processo politico que garante a criacdo, reteag¢éansferéncia de poder dentro da
empresa.
A lideranca da empresa tera a tarefa de gerendta eede de forcas organizadas
direcionando-as para o descobrimento, evolucao rigguetimento de uma visdo para a
empresa. Para isso os lideres devem envolver itvés mliferentes dentro da sua hierarquia:
corporativg negociose funcional A participacdo destes trés niveis da empresamaat;do

da estratégia é considerada fundamental por HarjrifMpara que a empresa seja capaz de
lidar com as metas de curto prazo e sua sobrevav@ndongo prazo.
Cada um dos niveis hierarquicos devera atendemalgtarefas no processo de formacéo da
estratégia:
a) Corporativo:definicdes que afetam o longo prazo da empresaeesq tomadas de
forma descentralizadas, poderiam levar a resultado®timizados;
b) Negdcios:definir acdes que mantenham o nivel de competdoke de cada negdécio
da empresa;
c) _Funcional:definir quais habilidades e capacidades cada imeg@cempresa deve ter
para que seja capaz de atender as definicdes ehcofporativo e de negocios.
O modelo sugerido para a construcdo da estratéyialve os trés niveis da empresa e
demanda a execucao de doze passos sequenciaisviigixie(1992, p18):
Definicdo da Visao da Empresa;
Postura estratégica e diretrizes para o planejament
A missao do negdcio;
Formulacdo da estratégia do negdcio e dos progrdenagdo amplos;
Formulacao da estratégia funcional;

o a0k~ w DN R

Consolidacao das estratégias de negocio e estaatgicionais, gestao de portfélio
de investimentos e definicdo das prioridades paedo de recursos;

7. Definicdo e acompanhamento de programas de acéoitisps no nivel do negdcio;

8. Definicdo e acompanhamento de programas de acéoitisps no nivel funcional;

9. Alocacao de recursos e definicdo de indicadores gantrole gerencial;

10. Orcamentacdo no nivel do negdcio;

11.Orgamentagéo no nivel funcional;
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12.Consolidacao e aprovacao dos orgcamentos.
Estes passos sdo coordenados na forma de um fiaxb fases que percorre 0s trés niveis

hierarquicos da empresa. O fluxo é mostrado nadigLb :

Ciclo de Planejamento

Nivel de CondigGes Estruturais
Planejamento Formalag&o da Estratégia Programacéo Estratégica Planejamento Estratégico e

Operacional

Corporativo @ """" ’@—I C‘G\ @ "@
Negécio G- ’é C;) @ED
Funcional |_'®_ _’®_

Fig. 2.7 Processo formal de Planejamento estrgiéo.

Adaptado de Hax e Majluf, 1992
Deve ser observado que o processo de planejamemtmemacao € um ciclo que se renova
periodicamente, conforme cada empresa e seu ambieierno e externo. Mas algumas
condicionantes, descritas pelos passos 1 e 3 sdosnflexiveis e perduram por muito mais
tempo ou definem a vida da empresa por permaneceosstantes enquanto a empresa
estiver em operagao. Estes condicionadores saeitdescomo a sua visdo e missao, sua
filosofia e cultura corporativa, sua estrutura gei&, seuescopo do negécio e a identificacdo
dos segmentos de produtos/mercadesm uma empresa de mineracdo, a definicdo da
estratégia para pesquisa geoldgica esta inseridaanastratégia corporativa conforme propde
Torries no Fluxo do Processo da Estratégia de tinvestos na Mineracdo da Figura 2.5.
A associacdo dos conceitos da construgdo da egératérporativa para a construcado da

estratégia para pesquisa geologica € resumida adrQQ.6.

Conceito sobre Estratégia Aplicacéo na Mineradora Aut ores

A organizacéo de considera habilitada
tecnicamente e se propde a operar com

A Estratégia diz respeito tanto & organizago baixos custos operacionais.

X - Chafee
quanto ao ambiente Por operar em éreas proximas a areas
densamente habitadas, mantém contato
permanente com estas comunidades
Estratégia de investimentos em pesquisa
As estratégias existem em varios niveis: geoldgica é proposta pelo nivel mais alto da | Hax, Majluf e
corporativa e de negécio empresa e aprovada pelo Conselho de Chafee

Administragao
Definig&o de atuar na pesquisa geoldgica
inicialmente e com prioridade no quadrilatero | Hax e Majluf
ferrifero

Selegéo de Portfélio de Projetos e/ou
mercados atendem nossos planos?

Os Planos de Pesquisa Geoldgica, de
DefinicOes que afetam o longo prazo da Producéo de 5 e 10 anos e de investimentos Anthony,

empresa devem ser tomadas no Nivel em novas unidades séo realizados por Govindarajan,
Corporativo para que sejam otimizadas diversas areas e integrados e aprovados pela| Hax e Majluf
alta diregdo no Nivel Corporativo

Os resultados dos Projetos de Pesquisa
geoldgica sdo avaliados periodicamente e Hax e Majluf
podem gerar revisdes estratégicas

O planejamento estratégico deve seguir um
processo ciclico de revisdes permanentes

Quadro 2.6 Aplicacdo dos conceitos de estratégia dPesquisa Geoldgica
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3 PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

As empresas e organizacfes sdo constantementetax@osompeticdo e restricdes que
levam, em ultima instancia, a uma reducao de saagans operacionais tendendo a torna-las
inviaveis economicamente. Como num ciclo evolutielas precisam constantemente rever
suas estratégias de forma a renovar opcdes deioggBstas opcdes podem se encontradas
dentro do préprio negécio através do aumento deiéafiia operacional melhorando
processos ou aumentando a escala de producacsati@aéendimento de novos clientes. Mas
as novas opc¢des ou oportunidades de renovacacedosios também podem ser encontradas
através do desenvolvimento de novos produtos tendw base tecnologias existentes ou
ainda novas tecnologias que permitirdo o desenwelvio de uma gama de novos produtos.
Neste capitulo vamos estudar os métodos de gest@lestnvolvimento de novos produtos
com o objetivo de identificar as praticas consaggath area de Pesquisa e Desenvolvimento
Tecnoldgico — P&D — que possam também ser aplicadasareas de pesquisa ligadas a

recursos naturais.

3.1 Gestao de P&D

De acordo com Clark e Wheelwright (1993) o ambiesumpetitivo, onde a maioria das
empresas estd inserida, justifica a ado¢ao de gray de P&D como forma de lidar com as
ameacas e oportunidades. Nao apenas empresaseg{msos dependem de P&D chamadas
de Empresas de Base Tecnologica EBT, mas tamb@m@®sas que operam em mercados
considerados estaveis devem priorizar investimesto®&D.

Segundo Clark e Wheelwright (1993, p.4), os priaigpfatores que levam as empresas a

priorizar seus investimentos em P&D sao:

a) Competicdo internacional intensaom a globalizacdo, o nimero de empresas capazes d
competir fora de seus paises de origem é cada aex.rApesar de ser uma ameaca existe
também uma oportunidade j4 que os mesmos mercéaloaigados sdo mais abertos a
novos produtos e servigos e assim, tendem a redsdrar os produtos de todas as
empresas tornando-se oportunidades para as empmsagarticular aquelas mais
capacitadas a entender os interesses de cada mercad

by Mercados fragmentadost globalizagdo e a competicdo tornam os consuesdorais

exigentes e os mercados mais fragmentados demangaodutos com maior nivel de
diferenciacéao.

¢o Mudancas tecnoldgicas rapidas: aprofundamento e o alcance do conhecimento

tecnoldgico e cientifico tornam mais provavel arc@acia de tecnologias inovadoras que
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podem mudar completa e rapidamente o cenario deaion de mercado. Em especial
para mercados como bio- tecnologia, eletronicatenass.

Para lidar com estas ameacas a empresa Clark dwiilgbe (1993, p.7) recomendam:

Em primeiro lugar a organizacdo deve ser ramldado respostas imediatas — se possivel
antecipadas — as mudancgas impostas pela competjgéla fragmentacdo dos mercados. Este
comportamento, quanto a P&D, vai implicar em erauds ciclos de desenvolvimento e
melhorar o foco e as metas que estas acdes de Bgddnder;

A organizacédo deve manter um elevado indice deupixadade e eficiénciaa area de P&D

de forma a atuar em mais de uma frente de pesqowsa, mais produtos e servigos
diferenciados e ainda buscando discernir as di¢aserentre os desejos dos clientes e as
diversidades tecnolégicas. Desta forma haverda oaplies na gestdo de recursos,
normalmente limitados, para P&D além de ter clandgadores de sucesso.

Finalmente empresa deve buscar qualidade nosadssfiraticos de seus esforcos em P&D.

Produtos devem ser identificados pelos clientes distim¢ao, de forma que estes clientes se
sintam seguros em pagar o valor que remunere osstimentos de acordo com as
expectativas dos investidores.

Esta abordagem demandara da empresa um esforgtedeacéo inter-funcional das areas da
empresa de forma que, desde a “voz do cliente’'oatéprimento de materiais e servi¢cos
estejam alinhados para o atendimento dos requesxigglos.

O que pesquisadores sobre o tema percebem é qstéa ge P&D néo é uma tarefa simples.
Sua priorizagdo demanda das empresas um esforgdficsitivo, tanto pelos recursos
envolvidos quanto pelo impacto que os resultadostedeesforcos podem trazer para
empresas. Clark e Wheelwright mostram que estergesfenvolve varias disciplinas de
conhecimento: ciéncia basica, engenharia, marketifigancas até que o resultado seja visto
na forma de produtos e servicos que adicionam yaon a empresa Clark e Wheelwright
(1993, p. 8,11).

3.2 Asfases do Processo de P&D

Os textos selecionados para descrever o que poseeriglassificado como “as fases do
processo de pesquisa e desenvolvimento” foram idagados trabalhos de Clark e
Wheelwright (1993), Griffin (1997, 2003 e 2007) i (2004). O que os autores buscam ao
classificarem as fases de um processo de P&D demamento dos critérios para gerenciar o

trabalho de pessoas de diversos campos de conmcimaximizar os seus resultados.
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A descricdo das fases que julgamos ser a mais adacaos propositos deste estudo foi

proposta por Clark e Wheelwright (1993, p.88). Eacricdo de fases é genérica e pode ser

aplicada em negécios diferenciados desde as EET®sahegocios em mercados estaveis

como exploracao de recursos naturais. As faseassdeguintes:

a)

b)

d)

e)

Aquisicdo do conheciment@corre de diversas formas podendo variar de teekg de

pesquisas puras tais como fisica do estado sdliqmesquisa com bactérias até a compra
de uma licenca ou patente. Os autores entendemdgsee que este conhecimento
permita a organizacdo de um processo de desenwitdomde novos produtos ou
processos, a fase pode ser assim reconhecida.

Pesquisa conceituabusca trazer o conhecimento adquirido para o dtynida empresa

tornando-o aderente aos objetivos e ao formatcatialho da empresa.
Projeto basicosdo os primeiros esfor¢os técnicos para a tremsigho de tecnologia e
conhecimento em produtos ou servigos.

Construcéo do prototip@ a primeira fase de experimentacdo. Pode ocemesub fases

realimentado a fase anterior de projeto buscandioamas no produto.

Producédo piloto é a fase em que sdo montadas e testadas em tcoojyroduto, a

engenharia e a producdo. Mais uma vez esta fasggmressos de realimentacao.

Escala Industrial e vendassta é a fase em que o produto passa a ser ffodum escala

industrial e entregue ao publico. E a fase finad made realimentar as fases anteriores do
processo através de revisdes e novas versodes diat@m partir da observacéo do cliente,

dos concorrentes e da revisdo dos processos iatdenproducao.

Clark e Wheelwright (1993), através da observagwélias empresas nos Estados Unidos e

Canada, mostram gue o nivel de envolvimento dasmgesscom o processo de P&D varia em

duas dimensdes: na capacidade e habilidade deemcfar o destino de um projeto e no

envolvimento dos gestores com cada projeto de dels&mento.
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Aquisi¢éo do Pesquisa Projeto Construcédo do Produgédo Escala Industrial
Conhecimento Conceitual Basico Protétipo Piloto e Vendas

Fig. 3.1 Observacgéo sobre a nivel de influéncia dgestores nos

projetos de P&D
Adaptado de Clark e Wheelright (1993, p.88)
Conforme a figura 3.1 mostra, os autores alertam @@nvolvimento dos gestores com o

projeto deve ser mais intenso nas primeiras fasesndp € possivel, através de decisdes
estratégicas, alterar o destino um projeto de P&D.
Gary et al (2004) também observou néo s6 fases semelhantesnderojeto de P&D na
industria farmacéutica — descobrimento, desenvamim e lancamento comercial. Ele
também ressalta a grande quantidade de projet®&Deque falham ao ndo atingirem seus
objetivos econbmicos iniciais, apresentando meetmrmo sobre o capital investido do que
aguele originalmente planejado. Ele sugere qualtefpode estar na gestao dos projetos.”
A PDMA - Product Development Management Associatiaealizou uma sequéncia de trés
pesquisas com empresas nos Estados Unidos nosl@d®90, 1995 e 2003 com o objetivo
de encontrar tendéncias em relacdo as melhorescgzraha gestdo do processo de
Desenvolvimento de Novos Produtos.
Os resultados foram compilados por Page (1993Jfil5(iL997, 2003). No seu artigo de
2003, Griffin fez uma comparacéao entre os resuftadiservados nas trés pesquisas formando
assim uma linha evolutiva num periodo de 13 andse em primeira e a Ultima pesquisa.
Nesta analise histérica, foi possivel identificatigas que diferenciam as melhores empresas,
assim classificadas pelos seus resultados econ$nagias empresas com resultados inferiores.
Estas diferencas segundo Griffin sdo:
a) Ter uma estratégia de negdcios diferenciada e sfdeséetivamente ligada ao seu sucesso
sendo destacadas como as primeiras em sua aredualgiem e as primeiras na
apresentacao de produtos inovadores;

b) Estas empresas sempre tém processos formais pacagele idéias;
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c) Garantem o funcionamento de todas as funcdes asteque suportam as atividades de
P&D através da colaboracdo com outras empresas/litaem equipe, suporte aos lideres
das equipes de P&D e suporte aos projetos de P&lbdles os gestores internos da
empresa;

d) S&do pioneiras no teste e implementacdo de ferras\@dra as areas de pesquisa de
mercado, projetos de engenharia, tecnologia e ®ipaquipes.

Clark e Wheelwright propdem uma estrutura que pebcatender a todos 0s critérios

necessarios para a gestao de projetos de P&DeSistdura € mostrada na figura 3.2 a seguir.

Estratégia Tecnoldgica

\\\\ /
Avaliagédo e
Projecdes
Tecnoldgicas \ T

Avaliagdo e / .......
Projecdes de D —
Mercado \

Estratégia de Produto e de Mercado

Fig. 3.2 — Estrutura de Gestao de Projetos de P&D
Baseado em Clark e Wheelwright (1993, p.90)

Esta estrutura estabelece a influéncia das forgaselcado e da tecnologia em todas as fases
do desenvolvimento. Além disso, mantém alinhadasmetas da empresa e a gestdo dos
projetos de P&D.

Os componentes desta estrutura sao descritos gk €Wheelwright e outros autores:

Estratégia tecnoldgicaeu objetivo € guiar a empresa através da aqojsigenvolvimento

e aplicacdo de tecnologia para obter vantagem ditimpealém de estabelecer foco e
alinhamento, Burgelman e Maidique (1988),

Estratégica de mercado e produtpie devera responder as questdes sobre quaistgsodu

serdo oferecidos a quais clientes, como estes fm®dhegardo a estes clientes e porque 0s
clientes escolherdo este produto e ndo o de nossosrrentes, Urban e Hauser (1980).

Desenvolvimento de metas e objetivagdefinicdo clara de metas e objetivos para P&ineé

requisito basico para garantir a consisténcia eéogé entre as estratégias de mercado,
produto e tecnolégicas sendo ainda uma ligacdo @snobjetivos do negdcio, Clark e
Wheelwright (1993, p.91).

52



Planejamento agregade@: a integracdo dos projetos de P&D em uma Unisdove 0s

classifica de acordo com seu impacto na estratig@ampresa

Gerenciamento de Projetos de P&Dada projeto deve ter suas proprias definicbes

estratégicas assim como suas metas, objetivo plarefo.

Aprendizado pds-projetcas empresas devem estabelecer processos queerdalimsuas

etapas anteriores de desenvolvimento de forma@dutir melhorias nos produtos e evitar a
repeticédo de erros.

Para os objetivos deste estudo, vamos limitar emf@pdamento do planejamento agregado e
0 processo de monitoramento e selecdo de projetdsngo das fases de desenvolvimento
também chamados de gerenciamento de portfélioajetps

3.3 Planejamento agregado e a Gestao de Portfélie &@rojetos

O planejamento agregado tem o papel de garantirtapes os projetos de P&D de uma
empresa atendam as suas metas e objetivos estnatéde acordo com 0S recursos
disponiveis. Em resumo, trata-se do balanceamemi® ®s recursos da empresa e 0s
objetivos estratégicos, Clark e Wheelwright (192337-243).

Quando se introduz a idéia de gerenciar de formegiiada varios projetos de P&D, passamos
ao conceito de gestdo de portfolio de projetos.

O conceito de gestdo de portfélio foi tratado mditiente por Harry Markowitz (1952) que
buscava dar um tratamento sistematico ao processeldcdo de ativos financeiros — acoes,
bonus, opcdes — de forma a ter o maior retornmdi@i@o para uma determinada taxa de risco
Ou 0 menor risco possivel para um retorno financesperado. Markowitz e sua teoria
assumiam que um investidor busca 0 maximo de m@tpara um risco minimo Better e
Glover (2006)

Robert Cooper, Scott Edget e Elko Kleinschmidt {P994997b, 1999 e 2001), através de
estudos sobre os métodos de gestdo de portfolorajetos de P&D usados por diversas
empresas nos Estados Unidos, mostram que as neelh@ticas envolvem a combinacgéo de
mais de uma técnica simultaneamente.

Eles definem Gestéao de Portfolio em P&D como Coppat (1997a):

a) Um processo dinamico de decisao;

b) Onde varios projetos sdo constantemente revisadnalisados;

c) Novos projetos sédo avaliados, selecionados e paitos

d) Projetos existentes podem ser acelerados, exclaitbyssua velocidade reduzida;

e) Recursos séo alocados e realocados para projatos. at
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O que caracteriza um portfolio de projetos de P&Eyundo Cooper et al:

f) Deve lidar com eventos e oportunidades futuraseoiuplica em ter que tomar decisoes
sob forte incerteza ou até com informacdes incasret

g) O ambiente de decisdo € constantemente alteradodgenovas informacdes que podem
alterar todo processo em andamento;

h) Os projetos dentro de um portfolio estdo em dife®riases, competindo por recursos.
Por isso 0s projetos sdo comparados uns com ogsoum@esmo que possuam diferentes
graus de certeza sobre suas informacoes;

i) Os recursos para P&D sao limitados e por isso desegralocados entre 0s projetos o que
significa que um projeto pode perder recursos patia@ projeto competidor.

Tanto Griffin quanto Cooper apontam para a direique as empresas consideram a gestao

de portfolio fundamental para o sucesso de sues@giais de P&D. Entretanto, estas mesmas

pesquisas apontam para as dificuldades que enfre@@oper selecionou as principais:

j) Alocacdo de recursos entre 0s projetos: esta éc@ademais comum na gestdo de
portfélio;

k) Alinhamento dos projetos no portfolio com a esty@egeral da empresa. Empresas que
declaram ter projetos alinhados estrategicamentdamm um forte desvio entre objetivos
reais dos projetos em relacéo a estratégia definida

l) M& qualidade dos projetos no portfélio: ao anadisaps portfolios através de ferramentas
consagradas, algumas empresas cortaram 50% dpreg@iss.

m) Fraca atuacao no processo de selecdo dos projetategem ser mantidos no Portfolio. O
processo de selecdo sera tratado a seguir comoooiage Gate.

n) A falha no processo de selecéo resulta em ma @oade recursos resultando em ciclos
de desenvolvimento inadequados e até no lancandenfojetos para escala industrial
com retornos econdmicos muito baixos;

0) Na busca por acelerar o ciclo de desenvolvimengo@as empresas optam por projetos
cujo retorno se da em curto prazo, mas que res@tamm fraco mix de mercado.

Assim como Markowitz propds que deve haver uma metmaximo retorno para uma dada

taxa de risco, a gestdo de um portfélio de projem$&D deve atender a algumas metas.

Cooper (1997a; 2001) destaca as seguintes metgEreaciamento de projetos de portfolio:

a) Maximizar o valor do portféliade acordo com o0s objetivos da empresa, por exemplo

retorno sobre investimento ou lucratividade no toptazo;
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b) Equilibrio do Portfélig por exemplo, buscando a sustentacdo dos ressilttalempresa

no curto, médio e longo prazo, reducdo do riscoaautencdo da receita da empresa
atraves de novos produtos;

¢y Alinhamento dos projetos com a estratétpsempresa e da unidade de negadcio.

Para lidar com estas questdes as empresas deesioisal ferramentas para gestao de seus
portfélios. Cooper (1997b, 1999 e 2001) e Griffd®@3) mostram que as empresas com 0s
melhores resultados econdémicas sado aquelas queir@mbmais de uma ferramenta de
gestédo, de acordo com a complexidade de seus negdci

Cooper (1997a) analisou as varias ferramentas @adas na pratica das empresas e as
classificou de acordo com as 3 principais metasGdatao de Portfolio Cooper (1997a)

conforme sintetizado na figura 3.3.

Alinhamento Estratégico
Alocacéo de Recursos
Score Models

Metas da
Gestédo de
Portfélio

Equilibrio:
Risco versus Retorno
Modelos Visuais:
Diagrama Bolhas

Maximizar o Valor
Lucratividade
ECV, PI

Fig. 3.3 Meta da Gestao de Portfélio

Estas ferramentas serdo discutidas no item 3.4uarse

3.4  Avaliacéo do Portfdlio de Projetos de P&D
Estes métodos foram descritos por Cooper et al7@d, a0 97h)

3.4.1 Valor Comercial Esperado Expected Commercial ValeECV.

Este método determina o valor do projeto atravéarddise das probabilidades de sucesso
técnico e comercial valorizando cada etapa atrdeéseu custo considerando ainda o valor
esperado das receitas geradas pelo produto quandaanfase comercial. O método ainda
inclui um fator de ponderacdo da importancia esgiah do projeto em relacdo aos demais

projetos do portfélio.

55



Sucesso
Comercial VPL

Projeto Langamento Psc
Bem sucedido Comercial
tecnicamente C = Custo de
Lancamento
Fase de Pst Insucesso
ECV —| Desenvolvimento Comercial
D = Custo de
Desenvolvimento
Projeto

néo aprovado
tecnicamente

Figura 3.4 Fluxo do Método ECV
Cooper (1997a; 2001)

Para o calculo do ECV de cada projeto a maior meseempresas utiliza a seguinte formula:

Onde:

3.4.2

ECV = [( VPL * Psc * IE — C) * Pst — D]

ECV = Valor Comercial Esperado

VPL = Valor Presente Liquido dos fluxos de caixeages pelo produto

IE = Fator de Importancia Estratégica ( definidmmoaota pelos avaliadores)
Psc = Probabilidade de Sucesso Comercial

Pst = Probabilidade de Sucesso Técnico

D = Custo total de Desenvolvimento

C = Custo do lancamento comercial.

indice de Lucratividade Productivity index PI .

Este método tem como base o ECV. Sua formula shakinida:

Onde:

Pl=[ECV * Pst — P&D] / P&D

Pl = indice de Lucratividade

ECV = Valor Comercial Esperado, calculado a pattirfluxo de caixa do produto
descontado a data presente (diferente do ECV defanmteriormente)

Pst = Probabilidade de Sucesso Técnico

P&D = Custos remanescentes da fase de P&D
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3.4.3 Lista Dinamica de Classificacao.
Neste método sdo escolhidos critérios de avaliagé@da um dos projetos é classificado de
acordo com a média da classificacdo em cada quesito
Exemplo: uma empresa com 6 projetos em seu partiddifine que seus critérios de
ordenamento séo:

TIR - Taxa Interna de Retorno do projeto

VPL - Valor Presente Liquido do projeto

IE - Fator de Importancia Estratégica do projeto

Pst- Probabilidade de Sucesso Técnico
Os projetos sé@o ordenados de acordo com sua wagéid para os trés critérios TIR, VPL e
IE sendo que os critérios financeiros sao ponderpeta probabilidade de sucesso técnico
Pst. A tabela 3.1 apresenta a aplicagcdo nos 6 projetos

Tabela 3.1 Lista Dinamica de Classificagéo

Projeto TIR * Pst VPL * Pst IE Classificagédo
Alfa 16 (2) 8(2) 5 (1) 1,67 (1)
Gama 10,8 (4) 18 (1) 4(2) 2,33(2)
Teta 11,1 (3) 7,8 (3) 2 (4) 3,33(3)

Omega 187 (1) 5,1 (4) 1(6) 3,67 (4)
Delta 9 (6) 4,5 (5) 3(3) 4,67 (5)
Beta 10,5 (5) 1,4 (6) 2(4) 5(6)

Baseado em Cooper (1997a)
O meétodo funciona da seguinte maneira: na coluRa*TRs sdo classificados os projetos em

funcao do produto do TIR (Taxa Interna de Retodwprojeto pela probabilidade de sucesso
daquele projeto. O numero entre parénteses masttdaj a classificacdo daquele projeto em
relacdo aos demais dentro daquele critério.

O mesmo é feito na coluna VPL *iR na coluna IE. Na ultima coluna os projetos sao
classificados em funcdo da média de suas claggifisanos trés critérios selecionados. Assim
0 projeto Alfa teve classificacfes 2 para TIRs R para VPL * B e 1 para IE. A média
aritmética das trés classificacbes é (2+2+1)/3 67.10 projeto Alfa recebeu a melhor

classificac@o entre todos os projetos do portfolio.
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3.4.4 Modelos de Pontuacadscoring Models.

Este método € usado tanto na gestéo de portfaiintqunos momentos de revisédo de todos os

projetos durante o que chamamos de Gates. Paratifmacdo sdo definidos critérios de

pontuacdo em que os avaliadores atribuem pontascaaia projeto numa mesma escala, por

exemplo, 1 a 5. Estes pontos sdo em seguida batiosatravés da multiplicacdo de fatores

de ponderacdo que indicam a importancia relativaadia critério. Critérios tidos como de

maior importancia tem maior peso. Cada projetodatdo seus pontos somados e em seguida

classificados sendo o de maior pontuacao aquelentaior prioridade.

Cooper (1997a) indicou o trabalho da empresa faéntma Hoeschtpara aplicacdo do

método dos Modelos de PontuacdoHAeschtutiliza cinco critérios de avaliacdo, numa

escala de 1 a 10. Os critérios sao ponderadosagpea@to recebe sua pontuacéo final atraves

da soma de todos os resultados. Este resultade@fisado com dois objetivos:

a) Nas revisdes dos projetos ou Gates, 0s projetoss@8mou menos dos pontos possiveis
séo excluidos.

b) Na priorizacdo. Logo apdés as revisbes @ates 0S projetos que seguiram recebem

recursos de acordo com sua pontuacao.
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No exemplo da Hoescht sdo apontados 19 critériagpagdos em 5 fatores de pontuacao:

Retorno econdmico
Contribuicdo para lucratividade: fluxo de caixa liquido (receitas
liquidas menos custos operacionais) antes de juros e impostos.
Retorno Tecnolégico: nimero de anos gastos para que o fluxo de
caixa liquido acumulado se equipare ao total investido no propjeto
antes o seu lancamento
Prazo para lancamento do produto no mercado.

Adequacéo a estratégia de negoécios
Congruéncia: como o projeto se adequa a estratégia (implicita ou
explicita) da linha de produtos, do negécio ou corporativa.
Impacto: financeiro e estretdgico do projeto na linha de produtos, na
unidade de negdcios e na corporagdo (pontuacédo deve ser
proporcional ao impacto).

Alavancagem Estratégica
Posicao proprietaria
Plataforma para crescimento: condigdo de abrir novos mercados ou
entrar em novas areas tecnolégicas.

Sinergia: com outras opera¢des e produtos dentro da corporacédo

Probabilidade de Sucesso Comercial
Existéncia da demanda pelo mercado
Maturidade do mercado: declinante (menor pontuiacio) até
crecimento rapido (maior pontuacéo)
Intensidade da competicdo: nivel de competitividade no mercado.
Niveis altos levam a pontuagdes baixas
Aplicagdo comercial existente: novo (baixa pontuacéo) até ja definido
no mercado (alta pontuacao)
Previsibilidade do mercado: de baixa (menor pontuacgéo) a alta
(maior pontuacao)
Impacto regulatério social, politico: negativo a positivo
Probabilidade de Sucesso Técnico
Avanco tecnolégico: de alto avango (produtos inovadores) a avengo
incremental (melhorias no produto)
Complexidade: alta (menor pontuagédo) baixa (maior pontuacgéo)

Existéncia de competéncia técnica interna: novo para nés (menor
pontuagdo) até altamente praticado internamente (alta pontuagéo)

Disponibilidade de recursos internos (humanos e materiais):
contratar tudo externamente (baixa pontuagao) até ter tudo
disponivel imediatamente (alta pontuacéo)

- Cada critério recebe uma pontuacdo de 1 a 10 ancorado em 1,4,7
el0.

- Os fatores recebem pesos que serdo usados para ponderar as
notas dos critérios

Quadro 3.1 Modelo de pontuacéo (Scoring Model) admdo pela Hoescht
Fonte: Cooper (1997a)

3.4.5 Diagrama de Bolhas

As ferramentas mais utilizadas para equilibrio def@lio sdo aquelas baseadas em sistema
visuais cuja origem esta nos diagramas de quatdrgates proposto pelo Boston Consulting
Group e McKinsey/GE ainda na década de 1970 (COQRE®&7a). Mas as semelhancas
entre os modelos usados do BCG séo apenas colkeldgadiagramas usados para gestao de
portfélios buscam correlacionar duas dimensdegajetps de P&D de forma a posiciona-los
relativamente um com os demais dentro do portfélio.

Cooper sugere que o uso de algumas dimensdes o @oon cada caso:
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a) Nivel de adequacdo com o0 negdOcio ou com a estsatégporativa,

b) Mérito quanto a inovacao e importancia estratégéa o negocio;

c) Tempo em que a vantagem competitiva sera mantida,

d) Retorno financeiro;

e) Impacto competitivo das tecnologias;

f) Probabilidade de sucesso técnico e/ou comercial,

g) Custos para conclusao do processo de P&D;

h) Prazo para concluséo do processo de P&D;

1) Investimento de capital para langcamento.

Estas dimensGes podem ser combinadas em paresnBinagdo mais popular, de acordo

com Cooper é 0 Risco versus Retorno Financeirde o risco pode ser determinado pelo

produto da probabilidade de sucesso comercial gatzabilidade de sucesso técnico em um
dos eixos e no outro eixo o VPL. A Figura 3.5 mast exemplo de um diagrama de bolhas
apresentado por Cooper (1997a) que é utilizado BMa A dimensdo financeira é a
distribuicdo de probabilidades do VPL feita atradéssimulacdo de Monte Carlo. A outra
dimensdo € a distribuicdo de probabilidade de soce® desenvolvimento e inicio de
producao $cale Up. As duas dimensdes sdo apresentadas dentroglami cujos eixos s&o
proporcionais ao desvio padrdo da dimensdo repsesdm 0 grau de confiangca na

informagao.

Probabilidade de 10
Sucesso no

Desenvolvimento e 9
VPL

D

w

N

[y

Producéo
Positivo

Negativo

Fig. 3.5 Diagrama de Bolhas usado pela 3d4ra Gestédo de Portfolio
Cooper (1997a; 2001)
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Apesar da aparente facilidade de uso, Cooper agadiagramas visuais quando usados
para garantir o equilibrio de um portfélio, ndorsestram efetivos quanto ao sucesso dos
produtos. Algumas empresas que utilizam estes mgtowstram ndo ter respostas prontas
sobre equilibrio. Apenas nos casos em que o déi®auido portfolio era evidente, as

empresas podiam tomar agbes contundentes. Coopmmeada usar estes métodos para
atender a meta de Equilibrio considerando que @&a&tedinal ainda caird nas maos dos
gestores. Para isso ele alerta que devem ser evitudanjos complexos e sobrecarga de

informacéo.

3.5  Alinhamento com a Estratégia de Negécios:

A estratégia de uma empresa ¢é feita através dadsale investimentos Cooper (1997b). Os
gestores devem buscar o alinhamento do portfolilm eoVisédo, Missdo e Estratégia da
empresa e do negdcio.

Cooper observou que em varias empresas pesquisaidadara a diferenca entre a realidade
dos projetos encontrados no portfolio e a definestoatégica do negocio. Esta observacao de
Cooper mostra que efetivamente o alinhamento néoaétarefa simples.

Para lidar com esta meta, a empresa devera gagatiseus projetos estejam consistentes
com a estratégia de negocios e que 0s gastos aaruoa dos projetos reflitam a estratégia
da empresa e do negdcio. Duas abordagens séo usadas

a) Construir_critérios de definicdo estratégpara serem inseridos nas ferramentas de gestéo

de portfolio. Desta forma, sera possivel excluipogetos que ndo atendem os critérios
estratégicos durante as revisdes e os Gates.
by A partir da estratégia da empresa, montar categail@ projetosque permitam a

classificacdo de todos os projetos da empresa epogr Estas categorias também devem
seguir as definicbes estratégicas, por exemploefo® para produtos inovadores ou
projetos para aumento de produtividade. Os progdosclassificados para cada categoria
e a cada uma delas sera alocado um valor defingloredursos (humanos e/ou
financeiros).
A ferramenta indicada por Copper (1997b e 20013 parantir o alinhamento estratégico € o
Modelo de Pontuacads¢oring Modél Esta ferramenta, além de ser util para a meta de
maximizagdo do valor do portfolio, conforme mostrat item 3.4.4, também podera ser
usada para o alinhamento estratégico, desde quenban critérios estratégicos entre 0s

muitos critérios utilizados. O modelo apresentado @opper (1997a) usado pétmeschté
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um bom exemplo de Modelo de Pontuacao que atentkedameta de Maximizacéo do Valor
quanto a meta de Alinhamento estratégico.

Partindo da afirmacéo de que a implementacao dai&gia acontece na alocacdo de recursos
de uma empresa, Cooper (1997b) e Griffin (1997Vveayem em que apenas o Modelo de
Pontuacdo ndo seja suficiente para refletir agtégias do negocio integralmente. Para isso
Copper sugere o uso do Modelo de Categorias EgitaggStrategic Buckets ModeCooper
(1997b, 2001) com o Modelo de Pontuacdo ou conpsutrodelos ja apresentados e que
estejam em uso pela empresa.

A construcdo do Modelo de Categorias Estratégieas inicio a partir da Estratégia de
Negocio que deve ser desenvolvida junto com osoBmstdas Unidades de Negdécio da
empresa. A estratégia deve conter metas e meiesgbagir estas metas. Em seguida os
gestores devem fazer escolhas sobre quais dimess@&s usadas para a montagem das
categorias. Estas escolhas devem ser coerentea estratégia e as metas do negdcio. Estas
categorias serdo usadas para alocacao de recHrsmaplos de dimensdes observadas na
pratica por Cooper séo:

a) Metas Estratégicas tais como Defenddvase de produtos ou cliente, Diversificag&o

produtos ou mercados atendidos, Expamsa novos Mercados entre outras.
by Linhas de Produtos. Neste caso os gestores devatenedo para o ciclo de vida da linha
de produtos.

¢y Tipos de Projetos sdo considerados como Novos Brgderojetos de Manutencgmara

manter produtos no mercado, Projetos de Melhoeiaainda_Projetos de Pesquisa

Fundamental ou para Inovacgéo

d Matriz de Familiaridade de acordo com os mercadesd&dos ou tecnologias que ja
tenham utilizacdo pelo negaocio.

e) Posicdo geografica tendo em vista os mercados segdoeos de acordo com regides
onde a empresa opera.

Definidas as dimensfes estratégicas os gestoresadedefinir as categorias estratégicas e

neste caso, cada negocio tera uma definicdo. Exsndpl categorias sdo mostrados abaixo:

) Projeto para desenvolvimento de produtos paradidhe B;

90 Projetos para reducgéo de custos para todas as hilgharodutos;

hy Projetos para renovacao das linhas de produtoB,C e

Com as dimensfes e categorias definidas, os gesierem alocar em cada categoria 0s

recursos que a empresa podera alocar no periogtamnkgjamento. Os recursos alocados em

cada categoria sdo confrontados com 0s recursinsama necessarios gerando um desvio ou
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Gap Neste momento sdo aplicados os critérios de poétudentro de cada categoria de
forma a ordenar pela pontuacdo. Neste caso, havwandoma categoria um desvio entre o
recurso alocado na categoria e 0 recurso necessat@cisdo sera tomada eliminando os
projetos cuja pontuacdo seja mais baixa até quee@ssos necessarios se igualem aos
recursos alocados. Esta classificacdo dos projetoiso das categorias também pode ser feita
através de critérios financeiros, por exemplo, Mator Comercial Esperado (ECV) ou pelo
indice de Lucratividade (PI) ou ainda pelo Valoesente Liquido (VPL).

O fluxo proposto € organizado a seguir na Figuga 3.

A tabela 3.2 mostra um exemplo de Modelo de Catagdistratégicas onde seu ponto de
corte em funcado dos recursos alocados e da ctaggibh de cada projeto dentro das categorias
€ destacado através da parte ressaltada (marcadairttas) — Projetos Rejeitados — enquanto

0S projetos acima da linha de corte séo aprovadeseberao recursos.

. . Alocacéo dos Recursos em cada
Estratégia da Empresa e do Negécio Categoria 7
1L
lL Andlise de Desvio (Gap):
Gestores Sénior define As Dimensdes Recursos Previstos vs Desejados
Estratégicas: lL
» Metas Estratégicas Projetos séo Organizados por critérios
* Linhas de Produtos de pontuag&o ou financeiros.
« Categorias de Projetos de P&D |
» Familiaridade
« Geografia e localizagao
1Ll

Gestores Sénior define Categorias
Estratégicas.

Exemplo de Projetos:

« Por Linha de Produto

« Redugdo de custo

« Renovacéo de linhas de produtos
« Novos Produtos

« Novas Plataformas

* Manutencéo de linhas de produtos

11

Montagem da Planilha com as
Categorias Estratégicas

Fig. 3.6 Fluxograma para constru¢do do Modelo de @egorias Estratégicas
Baseado em Cooper (1997b e 2001)
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Tabela 3.2 Exemplo de aplicagdo do Modelo de @agEstratégicas

Categorias Novos produtos Novos Produtos Mgnutencéo do Negbcio Reduc¢édo de Custo
Linhas de Produtos A B CeD Todas as Linhas
Orcamento Alocado 14,1 9,3 2,1 1,6
Ordem* Projeto Custo Projeto Custo Projeto |  Custo Projeto Custo

1 A D12 2,5 V1 1,8 100 0,3

2 C D2 5,0 E 106 0,2

3 H T 1,1 107 0,4

4 J T1 0,7

5 J2

6 G

7 5

8 K

9 L7
Projetos aprovados ACeH D12,D2, TeT1 Vi 100, 106 e 107

* Os projetos foram classificados dentro de cada categoria de acordo com seu Valor Comercial Esperado

Baseado em Cooper et al. (2001)
Cooper aponta como um dos pontos fracos deste méddmpo que os gestores devem

dedicar a construcdo e manutencdo do modelo. S&ss@ias muitas analises, debates e
discussbes. Mas este ndo parece, ainda segunderCoopesforgco em vao.

3.6 O Método deStage Gate's

Entre as técnicas de selecdo de projetos mais cidiaBee que recebeu maior atencao tanto
pelas empresas quanto no meio académico esta do®tame Gat® proposto pelo Professor
Robert Cooper em 1997.

O Stage Gate é um processo conceitual e operacional que bugitarce mover idéias até se
tornarem produtos e processos que tragam eficiémoidicacia para as empresas. Este
movimento € realizado através de processos de ipasgdesenvolvimento, Cooper (2008).

A Figura 3.7 descreve uma sequéncia tipica de umepso deStage Gat® Deve ser
salientado que uma das fun¢des mais importanteedie 0 processo trata da decisdo de
prosseguir ou ndo com o projeto. No caso da deasdprosseguimento 0s gestores estao
assumindo que fardo uma aposta ainda maior atdeésn aumento no investimento em
P&D se forem necessarios mais atividades de desémemto ou entdo prosseguir para a

etapa de lancamento.

64



Cada estagio - Stage

Seguido por um Gate

Atividades /—

Andlise Integrada

—>

Equipe de
P&D capta
informacgdes e
desenvolve
atividades

Equipe realiza
andlise
integrada dos
resultados das
atividades

Resultado

O resultado
das andlises é
o dado de
entrada para a
deciséo sobre

Ponto de Decisdo —
Gate. Resultados sé@o
analisados e a
deciséo de prosseguir
com mais

investimentos é
tomada

0 projeto

Fig. 3.7 Fluxo simplificado do processo Stage-Gat
Baseado em Cooper (2008)
Exemplos tipicos na area industrial podem ser draos na area farmacéutica. Um produto

ou familia de produtos deve seguir varias etapatedenvolvimento agrupadas em 3 grandes
fases: desenvolvimento da tecnologia, testes oBreclancamento comercial. A cada etapa os
gestores assumem O compromisso de aumentar o imgagh tendo como base a
probabilidade de gerar resultados econdmicos agtgue remuneram o0s investidores,
Beninga, Tolkowsky (2002).
O processo dStage Gat® guarda uma semelhanca com o processo de Opcaordpr&
Um investidor paga pela opcao de comprar um pequelume de acées de uma empresa e
aguarda por um periodo até que avalia os resultdaggela empresa. Neste momento ele
devera optar por pagar pelo lote de acbes pelo fgaah opcdo de compra ou desistir do
processo perdendo o dinheiro ja aportado no infaodecidir pela compra daquele pequeno
volume de ag¢bes o investidor tem mais informac@estopha ao fazer a opgédo de compra e,
provavelmente pode aumentar as apostas e fazeemgh compra ainda maiores ja que
possui mais informacdes Cooper (2008).
O processo de P&D é integralmente refletido no efm8tage-Gat®. Varias sequiéncias de
trabalho —Stages— sao intercaladas por Gates de decisdo. Estes Gab orientados pela
estratégia da empresa e sua eficicia serd tdo mpagmto melhor forem os métodos de
decisdo e melhores forem as definicbes estratégi@asmpresa. Cooper define de forma
simplificada os estagios e os momento de deci§zaies:
a) OsStagesao tarefas orientadas para reduzir o risco eegtgza quanto a decisao seguinte
a ser tomada e sdo montados de forma sequencial;

by A cadaStageo investimento cresce em relacdo ao estagio anteri
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c) As atividades dentro de uBtagesao conduzidas em paralelo de forma concorrente po
vérios times funcionais;
Os Gates que se seguem a cadmesao momentos de analise dos resultados obtidasteur
0s Stages que servem para:
d) Controlar a qualidade dos trabalhos Btages
e) Priorizar os projetos e a alocacdo dos recursos estprojetos do Portfdlio da empresa;
f) Definir quais informacdes ddtagesievem trazer para a decisao;
99 Manter os critérios de decisao;
hy Decidir sobre cada projeto, normalmente tomandsegsintes decisdes:
1. Prosseguir para o proximo estagio;

. Cancelar o projeto nao investindo e retirando-paitfolio;

m. Manter o projeto no estagio sem investir, como emmodo de espera para
aguardar novas informacdes que venham de fora geesme estdo fora de seu
controle;

Iv. Reciclar o projeto retornando-o para 0 mesmo eastagi estagios anteriores
buscando melhorar a qualidade das informacdesueiremlrisco e a incerteza.

Copper (2008) propde que as empresas devem aplBtge-Gafede acordo com cada tipo
de projeto. A Figura 3.8 mostra trés diferentesrédgens de Stage-G&tde acordo com o
tipo de Projeto.

Gate 1

Stage Gate® Completo
' Escopo Basico Definir Neg6cio Desenvolvimento Teste e Validag&o | ancamento
Stage Gate® Expresso S s
: tage tage
le2 + 3e4 Stage 5 L Mercado*
: Definir Escopo e Desenvolvimento e~ Langamento
: Negdcio. Testes _
Stage Ly Stage
le2 3,4e5
Definir Escopo e Desenvolvimento,
Negécio. Testes e

3 - Langamento
1 Stage Gate® Rapido <

* Avaliagdo Pds Langamento é o Ultimo Stage

Fig. 3.8 Adequacéo do Stage-Gateom o tipo de projeto
Baseado em Cooper (2008)
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O modeloStage-Gat® completo deve ser aplicado em projetos complexds alto risco
seguindo os 5 estagios. Os Projetos de complexidattia podem seguir o Stage-Gate
Expresso com apenas Stages Os projetos que implicam em pequenas mudancas nos
produtos e processos, normalmente originados dedgeedo pessoal de vendas ou marketing
podem seguir o modeBtage-Gat® Rapido com apenastages

Cooper mostra que seja qual for o caminho escallideerd sempre um dltimo estagio de
revisdo dos resultados apos o lancamento do pnogetoercado. Este estagio vai realimentar
0S pesquisadores e gestores quanto a melhoresaprée gestdo e técnicas de P&D além de
aferir o processo de deciséo.

Em uma visdo mais abrangente, o0 modelSt@ge Gat® proposto por Cooper integra todo o
processo de gestdo do portfolio de projetos de R&Bves de ligacbes com a estratégia da
empresa, priorizacéo e fatores para balanceamé€otoo resultado o modelBtage Gaté
retorna com as informacdes sobre o status de cagjatg no portfolio permitindo aos
gestores uma revisao geral do portfélio dentro Bmdfamento Agregado. Este processo é

mostrado na Figura 3.9 a sequir.

Revisao do Portfélio Modelo Stage-Gate
Estratégias Estratégia Geral da
Prioritarias: Empresa e Verificagio:
Verificar projetos Estratégia de Novos \ Submeter projetos
que devem ser  |&”] Produtos N aos critérios
feitos definidos.
Verificar / Passa ou
prioridades: nao?
Pontuagédo e status
de projetos , - N
Lista de Projetos ativos e
l suspensos: Pesos dos projetos \ Projetos
Usar diagrama de / conforme Stage Gate _s_elem_onados.
bolhas e graficos verificar |mp_acto no
- Portfélio
para confirmar

alinhamento
estratégico

l Estratégias Prioritarias, Ajustes
de prioridades através do Stage
Gate PBF — Fator de
Balanceamento de Portfélio

Prossegue
ou para?

Projetos priorizados
€ Com recursos
alocados

Ajuste de Stage
Gate:
PBF:Fator de
Balanceamento de
Portfolio

Cooper,Edgtet e Kleinschumet - 1997

Fig. 3.9 ModelStage Gat@ e a revisdo do Portfélio
Baseado em Cooper (1997b)

3.7  Construcao do Portfdlio de Projetos através dbunnel
Os métodos e técnicas estudados até aqui paradGkstPortfolio de Projetos de Pesquisa e

Desenvolvimento podem ser agrupados sob um coneceitbecido como Funnel. Segundo
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Clark e Wheelwright (1993, p.293) este conceitves@ara ilustrar a forma como as empresas
devem gerenciar seus portfélios de projetos de B&§ile a busca de idéias até o langcamento

dos produtos no mercado.

DD 00000 ojoao
0o 00 00 0 00 0 040

Desenvolvimento Langamento

Novas Idéias
Exploragéo

Fig. 3.10 Funnel e a representacdo do Portfélio d&rojetos P&D
Sua aplicacdo demanda dos gestores 3 acdes pisncipa

a) Alargar sua “boca’como todo funil que se preze, o Funnel tem sua blecentrada para

idéias e inovacgbes. Abrir a boca do funil signifiegpandir a base de conhecimento
técnico e cientifico para além da base atual. Amds indicadas para expandir esta base
de conhecimento sdao a montagem de uma rede detasrga colaboragdo com
pesquisadores e fazer constantes pesquisas nasea® clientes e também em novas
bases de clientes.

b) Estreitar 0 pescoco do funiima vez capturadas novas idéias, estas precisam se

exploradas e selecionadas. Este é o significadestieitamento do pescoc¢o do funil.
Fazer escolhas 0 que € um papel dos gestores. r@enfasta anteriormente, as escolhas
sao feitas a partir de uma orientacao vida datégieageral da empresa e da estratégia de
P&D e sd@o executadas através da priorizacao dgstgsce da alocacdo de recursos.

c) Garantir gue os projetaelecionados para desenvolvimento atendam oswaget metas

para os quais foram inicialmente escolhidos. Pssa ios gestores devem organizar
métodos e processos eficazes de pesquisa e dessrerdbs utilizando recursos e
ferramentas adequados para esta finalidade. Estezdos vao além do escopo deste
estudo.
Clark e Wheelwright (1993, p.298) propdem um modioFunnel que busca atender todas
dimensdes definidas por eles como sendo fundamsgudaa 0 gerenciamento do Portfélio de

Projetos P&D. As trés dimensfes basicas sdo: @rideh Projetos de Desenvolvimento
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Convergéncia entre Conceito, Detalhamemtd®rojeto e Compromisso com o Merca@o

desdobramento destas trés dimensdes mostra as aedessarias dentro do Funnel de
Desenvolviment@ue ocorre em trés fases.

O Quadro 3.2 a seguir resume as trés dimensdesrgér®s em cada uma das fases.

Dimensdes
Criacéo de Projetos de Desenvolvimento
Fontes de Idéias
Pontos de entrada
Direcionamento
Abrangéncia
Processo de selegéo
Aplicacéo
Critério
Estrutura
Pessoal
Convergéncia Conceito, detalhamento e Projeto
Processos de selecéo
Sequenciamento
Aplicacédo
Critério
Formalizacao
Pessoas
Processo de Decisao
Padr&o de convergéncia
Nr. De Opbes
Largura e comprimento do Tunel
Compromisso com o Mercado
Critério para Introducao
Processo de Decisdo

Quadro 3.2 As trés dimensdes do Funnel
Baseado em Clark e Wheelwright (1993)

A partir das dimensdes e acdes, Clark e Wheelwpgbpdem um modelo que eles chamam
de Modelo Funnel Inovador e Focagi@ee € mostrado na Figura 3.11

w

ey
SN
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R

g0 0 Foo)o
el a ! Langamento
ate »

SRR

<y

T

=
F

\ v J\ ~ A )

Fig. 3.11 Modelo Funnel Inovador e Focado.
Baseado em Clark e Wheghtr(1993)
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Este modelo tem como base as melhores praticasvaldas pelos autores. Sua divisdo em
trés fases € uma sugestdo dos autores assim catiiaagao das fases de selecdo ou, como
0S autores sugerem no texto original, peneiras.

Na Fase 1 o Funnel deve ter a maior abertura pssiyue implica em ter uma empresa nao
s6 buscando constantemente inovacdo para suas ldehgrodutos como também novas
tecnologias.

Apoés a Fase 1 acontece a 12 Revisao. Esta revis@ic@mo processo de selecdo dos projetos
que devem prosseguir para a Fase 2 e avaliam bd@wesenvolvimento atingido por cada
projeto que esta nesta fase contém um elevado dévaicerteza quanto a sua viabilidade
mercadoldgica e econbmica. Os gestores deverddamwalpotencial do projeto e seu
alinhamento com a estratégia da empresa. O proadssselecdo desta fase deve ser
executado por uma equipe multi funcional para qdag as suas dimensdes sejam levadas em
conta. A equipe multifuncional que atua na primedtapa de selecdo podera, além de
promover um projeto para a 22 fase, também podéréné-lo ao processo da 12 fase julgando
haver potencial no projeto.

Outra funcdo da primeira selecdo € a avaliacaotgquam conjunto de projetos que estéo
sendo avaliados. Segundo Clark e Wheelwright, poaler projetos semelhantes sendo
trabalhados por equipes diferentes, projetos quebt@mdos podem apresentar ganhos de
sinergia e melhores resultados.

Se o projeto for selecionado sera conduzido a Eagee demandara maiores investimentos e
um aprofundamento dos estudos e pesquisas, piimepte quanto a parte técnica. Nesta
fase o Projeto ganha formato passando a ter esespecificacao e as primeiras informagdes
econdmicas para enfrentar a segunda fase de sejeedtesta vez terd um papel mais direto
de dar ou ndo acesso a 32 fase.

Na 32 fase o projeto recebera um volume de recursisr e 0s estudos ganhardo maior
profundidade e por isso maior certeza e confianca.

A empresa tera ao final da 32 fase condi¢fes delidg®lo langamento do produto no
mercado e podera realimentar seus processos d® gisiportfolio formando uma curva de

aprendizado.
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3.8 Integracdo da Estratégia e Avaliacéo de Investientos com a Gestdo de Portfolio
Neste estudo abordamos o tema gestdo de portileoquportar estudos subsequentes sobre
gerenciamento de investimentos em projetos de E@sgaoldgica. Nosso objetivo € tratar os
projetos de pesquisa geoldgica como opcdes detimago que tem uma maturidade e que
podem ter seu destino alterado para melhor ou garana medida em que a gestdo destes
projetos de pesquisa é tanto mais ou menos eficaz.

A gestéo de portfélio de projetos de desenvolvimeld novos produtos, dentro da area de
estudos de “Gestédo do Desenvolvimento de NovosuRsstsera usada para suportar a nossa
proposta de uma metodologia de gestdo de projetgmesiquisa. A maturidade dos projetos
sera avaliada a cada estagio das pesquisas, cangiage Gatéspropostos por Cooper. Os
projetos seguirdo uma sequéncia de selecdo ezagdo de acordo com o Funnel descrito por
Clark e Wheelwright e os métodos de avaliacédo s&guiritérios de acordo com o negocio da
empresa. No estudo que realizamos em uma empresaem@cdo optamos por dois métodos
de avaliagcéo: Diagrama de Bolhas para captacaoogtigs na 12 fase e o Modelo de Opc¢des
de Precos e a Teoria de Opc¢bes Reais combinadasiomtacdo de Monte Carlo que serdo
estudados no Capitulo 4 e combinados no Capitiaahdo serd proposto um modelo de

gestdo de portfélio de projetos de pesquisas gealeg
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4 AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

4.1  Historico da analise de investimentos
Buscamos na literatura académica descobrir o histata decisdo sobre investimentos
estratégicos tais como a compra de outra empresansirucdo de uma nova fabrica ou a
expansao de uma Mina. O objetivo € descrever aig&oldas empresas até as técnicas atuais.
Esta descricédo histérica vai nos ajudar a expbsamodelos de decisdo sobre investimentos
atuais e assim ajudar na proposi¢cdo de métodasdph para selecéo de projetos de P&D.
Para esta tarefa selecionamos estudos realizadogiltimos 60 anos sobre empresas no
Brasil, Estados Unidos e Europa. A definicdo deus@s como faixa de tempo foi tomada em
funcao de fatos histéricos recentes: a grande s@oesconémica de 1929, a 22 Grande Guerra
mundial e evolu¢do dos sistemas computacionais.
Tanto a grande recessdao mundial de 1929 quanto graPtle guerra causaram fortes
mudancas econdmicas principalmente no que se rafdéinge iniciativa e a liberdade de
opcOes pelos investidores. Mesmo em paises camsli houve necessidade de forte
intervencdo dos governos centrais para manter aosta dentro do eixo geopolitico
demandado naquela época Gianetti (2005). Destaafanéo seria de se esperar que a énfase
dos estudos econdmicos nas empresas fosse o ptifagp dos estudos académicos, Rokley
(1968). A outra razao, disponibilidade de sistes@maputacionais se explica por ser este um
recurso essencial para a tomada de decisdo potipmlde empresa. Pela Lei de MoGre
poder computacional dobra a cada 18 meses enquariisto cai pela metade. Esta lei se
manteve por pelo menos 25 anos, compreendendooesdanl980 até hoje. Desta forma, foi
possivel as empresas uma forte automatizacdo degsas internos assim como a melhoria
dos processos de decisao, em especial aquelesimadsmentos.
Selecionamos dois estudos:
a) Capital Investments Decisignpelo Professor Lawrence Rockley d@ncaster
College of Technologga Inglaterra, publicado em 1968. Rockley avalaitavés de
questionarios, 16 empresas inglesas de varios tayeam setores industriais sobre a

sua forma de anéalise de investimentos;

20 Engenheiro Gordon Moore é co-fundador da Intel atualmente é a maior fabricante de semicondutore
para computacdo do mundo. Moore previu em 196®quenero de transistores em um chip dobraria a2ada
anos o que levaria a duplicacdo da capacidade danipoal a cada 18 meses. Informacéo extraidatelolai
empresa em18/06/2008 www.intel.com
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b) Pratica da Engenharia Econémica no Brasjl pelo professor Ralph Gersdorff da
Fundagéo Getulio Vargas em S&o Paulo publicado%at8. Gersdorff avaliou através
de questionarios, 54 empresas pequenas, médiaandegr que representavam o0s
principais setores industriais brasileiros e estagduadas no eixo entre as cidades de
Séo Paulo e Campinas.

As conclusdes dos estudos de Rockley e Gersdatffrpser resumidas como segue:

a) Entre 1965 e 1975 as empresas estudadas apresemtaeguinte perfil:

I. Menos de 30% usava o FCD como método de avaliacao;
II. Mais de 50% usavam Retorno do Capital Investithy (Bacly
lll. Menos de 15% faziam integracdo entre as areasatiejpiento, responsaveis
pelos estudos de analise de investimentos e as @eqaroducao e marketing;

b) Inicialmente ndo havia um padrdo para montagemmumelos de fluxo de caixa apesar
de haver, por parte das empresas pesquisadas, reoaupacdo com a escolha de um
modelo Unico pelo menos para comparacdes internas;

c) Havia uma defasagem de pelo menos 10 anos entrasi B os paises desenvolvidos,
guanto ao uso das técnicas de avaliacao de invags

d) No Brasil, os estudos eram pouco sustentados plasdsstatisticos sobre custos e vendas.

e) Tanto no Brasil quanto nos Estados Unidos e Eundjgahavia integracdo entre as areas
qgue realizavam os estudos e as demais areas dassmprque resultava estudos nao
alinhados com a estratégia geral das empresas.

Para cobrir as décadas de 1980, 1990 e 2000, bascartigos publicados em periédicos

académicos e comentados por especialistas de reklsmdestes especialistas foi o Professor

Aswath Damodaran da Universidade de Nova York.dBlmenta duas pesquisas realizadas

em dois periodos:1976 e 1986 Damodaran (2001).iema foi realizada por Gitman e

Forrester (1977) e entrevistou 112 gestores fineoxele empresas nos Estados Unidos. A

segunda pesquisa foi ampliada por Kemall (1986) e cobriu 587 empresas. O resumo das

duas pesquisas é apresentado no Quadro 4.1.
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Técnica Nivel de Adocéo (%)
Principal Secundaria

Data da Pesquisa 1976 1986 1976 1986
Taxa Interna de Retorno (TIR) 54 49 14 15
Taxa Contabil de Retorno (TCR) 25 8 14 19
Valor Presente Liquido (VPL) 10 21 26 24
Periodo de Retorno (Pay Back) 9 19 44 35
indice de Lucratividade 2 NC 2 NC
indice Custo / Beneficio NC 3 NC 7

Quadro 4.1 Histérico sobre os métodos usados pekmpresas
Baseado em Damodaran, 2001 apud Gitman, 1976 eliag
Damodaran apresenta as seguintes conclusoes:
a) O método da Taxa Interna de Retorno (TIR) era oidamie em aproximadamente
50% das empresas e 0 segundo método é o Peridtital®o Pay Back
b) O método do Valor Presente Liquido (VPL) mais qobrdu seu nivel de adocao
como meétodo dominante.
c) Da mesma forma que o VPLRay Backteve seu nivel de ado¢cdo como dominante
aumentado em mais de 100%.
Damodaran sup6s que o aumento da ado¢édo do VRhanatencdo da TIR como métodos
dominantes se dava pelo reconhecimento por pastamklistas de que os métodos baseados
em Fluxo de Caixa poderiam detectar o valor adadonpelo projeto para a empresa.
Entretanto ha uma duvida: porque os analistas rassa adotar cada vez mais o método de
Pay Back? Damodaran afirma que, pelo fato das esaprestarem muito alavancddas
década de 80, a medida dday Backvem como uma medicdo da garantia de que o projeto
em analise sera suficientemente lucrativo pararpd@aolta o financiamento dentro de um
prazo seguro.

NOs nos permitimos comentar esta questfflavés da nossa propria vivéncia em

empresas de mineracdo e empresas industriaisdirasilHa que se considerar que 0s
analistas de mercado, da mesma forma que os toewmd® decisdo dentro das

empresas, precisam ter instrumentos rapidos e esng# avaliacdo. Métodos como

130 termo “alavancado” é usado pelo pessoal do Mertiaanceiro e quer dizer que o valor dos passivos
dividas das empresas é muito alto quando compamdms ativos ou valores reais da empresa. E uma
expressédo que se refere ao endividamento.

4 Damodaran ndo explica de onde vem a afirmacdme@s empresas estejam usando mais recursos externo
que o capital proprio para financiar seus projetos.
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VPL e TIR s&o amplamente conhecidos e estudados tens cursos de engenharia
guanto de administracdo e economia. Entretanto di serem trabalhosos que uma
analise dePay Back sdo menos intuitivos. Provavelment®ay Backse mantera em
uso pelas empresas por sua simplicidade, mesmosejae uma ferramenta que
subutiliza os recursos da empresa principalmente ambiente onde existam varios
projetos competindo por recursos.
Uma pesquisa mais recente foi desenvolvida por Bdws, Strong e Walker entre 1997 e
2001 e publicada em 2004, Demiralasall (2004). Esta pesquisa utilizou como método de
coleta de dados os relatorios emitidos por analideamercados sobre empresas listadas na
Bolsa de Valores de Londres. Nestes relatériognadistas buscam determinar o valor das
empresas e por consequéncia o valor correto dassagé cada empresa de forma a
recomendar a compra ou a venda de acoes.
Esta abordagem, conforme os autores comentamgkessainte ja que os analistas devem
adotar métodos de avaliacdo de empresas que perantinvestidor escolher entre as op¢des
(vender ou ndo, comprar ou ndo) o que em Uultimdisende refere a uma decisdo sobre
investimentos.
O resumo dos resultados da pesquisa, sob a 6tta tiabalho é que os métodos usados para
avaliacao de empresas tornam-se cada vez maisexrs® variados. A pesquisa detectou 16
métodos agrupados em 3 modelos principais:

a) Comparativo de Periodos Simples: utiliza métodastatzeis, valores das acbes e
EBITDA™ para encontrar valores multiplos a serem aplicafize o valor das
vendas ou valor dos ativos.

by Modelos hibridos: usam o fluxo de caixa combinaaa@nalises de valor tais como
EVA'® e Opcdes Reais.

¢) Modelos Multi Periodos usam Fluxos de Caixa Desumind e ganhos contabeis
residuais a valor presente.

Conforme o setor industrial avaliado, percebe-adagdo de um método sobre os demais. A
pesquisa mostra que o setor de bebidas, um dasoseldos pelo estudo, utiliza o método do
periodo simples enquanto setores complexos comuat@utico onde existem fatores como

pesquisa de novas drogas, usam meétodos hibridos EQD e Opcbes Reais. Os métodos

!5 EBITDA = Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Aimation ou Lucro antes dos Juros, Impostos,
Depreciacédo e amortizacéo.

8 EVA = Economic Value Addenl Valor Econémico Adicionado. Trata-se de mogetmposto por Alfred
Marshall e patenteado pebdern Stewart & Company
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baseados em Fluxo de Caixa Descontados, séo usadsstores onde a aplicacdo de capital

é intensiva.

4.2 O Valor Temporal do Dinheiro, Risco e Incerteza
O valor temporal do dinheiro esta relacionado. Ddemam (2001), Gitman, (2001) e Gianetti
(2006) publicaram conceitos sobre o valor do dimtheo tempo a partir de visdes diferentes.
Gianetti trouxe uma visao filosofica sobre o poupargastar hoje ou garantir o amanha
versus viver hoje enquanto Damodaran e Gitmandimeabordagens financeiras.
Existem trés fatores que estdo embutidos nos jgoes ganhamos na aplicacdo apos um
determinado periodo de tempo. O primeiro: as pss&oa a preferéncia por consumir hoje,
no presente a adiar o usufruto das coisas paraumfuO segundo: a inflacdo presente nos
precos o que implica que R$1,00 hoje ndo comprandesmas coisas passado um ano. O
terceiro: a incerteza sobre o futuro que no casarddnvestimento se traduz na incerteza
sobre o retorno que teremos na aplicacédo de R$1,00.
Portanto, o valor temporal do dinheiro deve lidamaestes trés fatores e para isso, utilizamos
0 conceito de taxa de desconto ou taxa de juro madngue devera pagar pelos trés fatores
acima:

a) Inflacdo esperada sobre os precos de bens, proglstsicos.

b) Taxa de juros reais ou aquela que remunera su=nefd sem riscos.

c) Recompensa pelo adiamento do consumo.
Esta taxa serd maior em ambientes de investiman&sto com elevadas taxas de inflacdo e

menor em ambientes de maior seguran¢a e menosssdaxnflagdo Gitman (2001).

4.3  Abordagens para Avaliacao
Segundo Damodaran, existem trés tipos de abordgggem avaliacdo de investimentos,
Damodaran (2002, p21):

a) Fluxo de Caixa Descontado valor do ativo ou do investimento € o valorserge

dos fluxos de caixa esperados naquele ativo oustimvento;

b) Avaliacdo Relativa estima o valor de um ativo ou investimento atsawa

comparagao com pre¢os negociados de ativos outiimezdos semelhantes;
c) Modelo de Opcdo de Precosnde o valor estda condicionado a obtencdo de

determinadas condicbes abrindo entdo a opcdo d&ag® ou ndo de um

investimento.
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Apesar de existirem trés métodos, o Fluxo de Caescontado (FCD) € o método em que se
baseiam os varios métodos que surgiram e vieramrpaolver algumas de suas limitagdes.

Discutiremos as trés abordagens a seguir.

4.3.1 Fluxo de Caixa Descontado
Esta abordagem de avaliagcdo se fundamenta nadegvalor Presente - VP dos fluxos de
caixa futuros gerados pelo ativo. Damodaran (200@ghrman (1997); Hirshleifer (1958).
Sua notacdo matematica é normalmente expressa como:
Valor do Ativo ou do Investimento :i CR/@+r)
t=1

Onde:

n = Vida do ativo ou do investimento em numero eléquos

CR = Fluxo de Caixa no periodo t

r = Taxa de Desconto que reflete o risco estimagoriuxos de Caixa
Esta abordagem pode ser aplicada, por exemplo, madir o valor de acbes através da
projecdo do pagamento de dividendos ou de letrasadio do tesouro brasileiro. Neste
estudo, vamos limitar ao estudo sobre avaliacddandestimentos. Portando a taxa de
desconto se aplica ao risco do investimento eua®$l de caixa sdo os resultados econdmicos
de cada periodo do projeto de investimento, normaieno lucro liquido a ser distribuido aos
acionistas.
Damodaran (2002, p.16) argumenta que o métodowmkle Caixa aborda os fundamentos
do ativo e mesmo que uma empresa apresente védoerde do valor de mercado traduzido
pelo valor de transacdo de suas acoes, estesalores; Fluxo de Caixa e Mercado devem
convergir mais cedo ou mais tarde.
A discusséo recorrente recai sobre a taxa de desdda féormula apresentada ela € mostrada
como “r’ mas sua definicdo deve conter risco esjiefgara o investimento que a incerteza
sobre a realizacdo dos fluxos de caixa esperadmsagdo de custos, precos dos produtos,
capacidade produtiva podem alterar os valoresude file caixa esperados. Os autores citados
definem a taxa de desconto que melhor refleteco d® projeto como aquela que representa
o custo médio ponderado do capital - WACC. Br&§lD@, p56) argumenta que, dependendo
da forma como um investimento sera financiado é&sta terd diferentes resultados. A

ponderacdo que os demais autores demonstram édeptr Brasil da seguinte forma:

r=ky.(@-1%t).[E/(E+PL]+ K[PL/(E+PL)
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Onde:

r = Taxa de desconto

kq = Custo de Capital do Credor

t = Aliquota do Imposto de Renda

ke = Custo de Capital do acionista

E = Valor de mercado das dividas

PL = Valor de mercado do capital do acionista

E / (E + PL) = Proporcéao do ativo financiado posidi

PL/ (E + PL) = Proporc¢ao do ativo financiado pedo®nistas
O risco do negécio se apresenta através dos tekmesk que tém embutidos em seus
calculos, os fatores de risco de mercado determéguar coeficientes ligados a indices
setoriais. Assim, um investimento a ser realizano ugn setor considerado pelo mercado
como de risco tera um custo de capital do credas rlavado do que uma empresa que vai

atuar em um segmento mais seguro.

4.3.2 Avaliacdo Relativa

Apesar da aten¢do dada ao método de Fluxo de Gaigando Damodaran, a maior parte das
avaliagbes € feita através de meios de comparagfie évestimentos semelhantes e
convertidos através de variaveis comuns tais caram/ fluxo de caixa, valor contabil ou
receitas Portanto, esta abordagem, ao contrariukm de caixa assume que o mercado esta
sempre certo. Mas, o mercado erra! Entretanto, adéempo, ele tende a acertar o valor dos
ativos negociados Damodaran (2002, p18)..

A avaliacdo relativa pode ser realizada atravésndiiplos obtidos de comparag¢des com
transacoes realizadas no mesmo setor de mercadonoiransacoes realizadas no passado.
Outra forma é o uso dos fundamentos obtidos atrdgésma analise de fluxo de caixa de
onde se obtém os multiplos. Os multiplos obtidasagdlicados ao lucro atual da empresa em
avaliacdo para obter seu valor de mercado.

A utilizacdo de multiplos tem sua aplicacdo indecgéra investimentos em negocios cujos
indicadores sdo conhecidos publicamente, tipicagnesnpresas abertas com acfes
negociadas em bolsa de valores. Os valores pubBcsobre seus balancos séo usados para
determinar o lucro e os multiplos de um determinsetgmento. O problema é que este tipo de
abordagem sofre com a interpretacdo de quem emt@jssando o investimento. Primeiro

porque pode haver davida sobre o que é um investorsmelhante ja que cada negocio tem
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suas especificidades. Outra questao é a escolbmpiesas de um Unico setor. Finalmente, a
abordagem pode ainda falhar por ter muitos de g@@snetros nao revelados.

4.3.3 Modelo de Opcdes de Precos

Damodaran coloca o a abordagem do Modelo Opc¢oefrdgos MOP como o mais
significativo e revolucionario desenvolvimento sobavaliagbes ocorrido recentemente
podendo ser aplicado em casos especiais ondearesulttm valor do ativo maior que o valor
presente dos fluxos de caixa esperados, desdecquam determinados eventos, Damodaran
(2002).

De acordo com Smit e Trigeorgis (2004), o modeladaliacdo baseado no MOP capta o
valor de um investimento além daquele normalmeap¢acio pelo método do Fluxo de Caixa.
Isso decorre do fato que um investidor que puder agn investimento e aguardar o melhor
momento para lanca-lo tera um retorno maior qularsgasse o investimento antes e esta é
uma opcgao que tem valor adicional devendo ser derala. Outro valor adicional captado
pelo MOP € a capacidade dos gestores de lidar noteagas e oportunidades. Um exemplo de
ameaca da queda de receitas pela entrada de unoreorie. Esta ameaca pode ser
minimizada pela reducdo dos custos de producdo dadaperiéncia da empresa. Uma
oportunidade diante do aumento dos precos de umanoditie € o0 aumento da producao
através da expansao da capacidade.

Por sua caracteristica rigida o método do FluxaCdxa perde estes valores adicionais.
Segundo Smit e Trigeorgis Steward Myers cunhourade€Opcdes Reaispara definir estas
opc¢Oes ou oportunidades que um ativo em avaliagde possuir. O Modelo de Opc¢des de
Precos desenvolvido por Fisher Black e Myron Schela 1973 poderia, segundo Myers ser
usado pelas empresas para captar estas opcoesrigue ‘©pcdes reais para a empresa
Desta forma, o MOP, antes usado para avaliacdoalby de opcdes de compra de acoes,
titulos e op¢des com commaodities, passaria a dieadp também no processo de avaliagdo
de empresas e suas opcdes de investimentos. Estlagém ganhou o nome deoria de
Opcoes Reais ou TORque sera usada neste estudo juntamente com o tdodelo de

Opcdes de Precos MOP que por sua vez sera detalbation 4.5 deste capitulo.
4.4  Limitacdes do Fluxo de Caixa Descontato e do Ma Presente Liquido

Realizamos analise em relatorios publicados porresas de mineracdo com acodes

negociadas em bolsas de valores com o objetivovdéan a utilizacdo de técnicas de
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avaliacdo de investimentos e criagao de valor amnista. A lista com o nome de todas as
empresas e as conclusdes estao detalhadas no égéndi

Foram selecionados relatérios de 5 empresas mir@sadom acdes negociadas na bolsa de
valores de Toronto no Canadéa que foram publicadive 2004 e 2008.

Estas empresas publicaram ao longo do periodosadali 23 relatérios que atendem a norma
canadense de avaliagcdo e recursos e reservas imiNeAB-101. Nestes relatorios, obtidos no

site www.sedar.comforam avaliados projetos minerais para exploradgimovos depositos

minerais ou que propunham a expansao de operagidt=nes.

Todos os relatérios, por forca da norma, devemeramh capitulo especifico para as andlises

econdmicas. As metodologias de avaliagéo utilizéol@sn o FCD, o VPL day Back’ e a

TIR.

Nossa opinido sobre este resultado é que a poplade destes métodos se explica
pela familiaridade dos analistas de mercado cormésodos. Outra raz&o esté no fato
de que estes relatorios sdo publicos e deve canfermacdes que possam ser
interpretadas por todos os tipos de profissiongjados a area de investimentos.

Entretanto o0 método do Fluxo de Caixa Descontadesapta limitacdes importantes.

Damodaran (2002), explica que estas limitacoe® esécaracteristica essencial do método:

os fluxos de caixa esperados do ativo em avaliaé8oincertezas nos parametros que

interferem no fluxo de caixa sdo pontos de vulnbdasle do método. Damodaran identifica

7 situacBes em que o uso do fluxo de caixa apreseénias limitacoes:

1) Empresas gerando prejuizosPelo fato de que fluxos de caixa negativos gerara
valor do ativo negativo, 0 que é impossivel de tm®Y (a ndo ser que o dono do ativo
resolva pagar para que alguém figue com uma empregaejuizos).

2) Empresas que atuam em mercados ciclicosercados em que a geracao de receitas nao
€ previsivel ou sdo completamente ciclicas o qua f§axos de caixa negativos por
longos periodos.

3) Empresas com ativos ndo utilizadasuma empresa € avaliada pelo fl;uxo de caixa que
gera sempre considerando que todo o ativo da empst& sendo utilizado em sua plena
capacidade. Para empresas que tenham ativos haadats o FCD ndo conseguira captar
a opcgao de aumento de capacidade.

4) Empresas com patentes ou produtos opcionai®s fluxos de caixa gerados no passado

sdo usados para projetar os fluxos de caixa futlitogpresas com opcoes tecnoldgicas

" pay Backé definido como o prazo em nimero de periodosmpa que a soma do lucro do negécio gasta
para pagar o investimento inicial ou o valor dea$hatacdo do MOP.
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tais como patentes ou produtos desenvolvidos, paalterar drasticamente sua receita
através do langamento de novos produtos e novasaos.

5) Empresas em processos de reestruturacaBara empresas em fase de reestruturagéo, a
projecdo de fluxos de caixa € muito complexa legaech conta que sua estrutura de
capital, estrutura societaria entre outras carnatieas podem ser alteradas o que muda a
expectativa de fluxos de caixa.

6) Empresas envolvidas em aquisicoesNestes casos as empresas se envolvem na
possibilidade de obter sinergias com a empresaratassim como se for adquirida, seu
resultado pode ser afetado.

7) Empresas privadas E muito comum que em empresas privadas apresentenrmacdes
para avaliacdo muito pobres e incorretas o queuttifi a avaliacao.

A natureza rigida do fluxo de caixa é ideal em m@os estaveis, onde as previsdes e 0s

cenarios elaborados pelos analistas sdo confiévas estratégias estabelecidas na etapa de

planejamento podem ser implementadas como origargknconcebidas, Amran e Kulatilaka

(2000, p.15).

Entretanto, nas ultimas décadas, nem mesmo os insg@@adicionalmente estaveis e

previsiveis tem se comportado desta forma. O queseda necessariamente ruim ja que isso

implica em oportunidades além das ameacas. Em atabignstaveis o FCD, por nao
considerar as incertezas de mercado e os possivsiss de acdo que a geréncia pode tomar
em funcdo da evolugdo dos acontecimentos, nédo rgstdtados adequados a tomada de
deciséo para esse tipo de investimento.

Outra deficiéncia da técnica de FCD é o fato derssultado se basear apenas no fluxo de

caixa imediato do projeto em analise, sem levacenta que esse projeto pode servir de base

para o0 surgimento de novas oportunidades de imvesto, denominadas opcbes de
crescimento, Luehrman (1998b) e Kester (2001). Diestna, ha uma tendéncia das empresas
que adotam o FCD como ferramenta de andlise fiivangeivilegiar projetos de retorno
rapido em detrimento daqueles que criam vantagemgetitivas e garantem a sustentacéo do
negocio no longo prazo. Esse foco no curto pramsamo pela utilizacdo de um instrumento
financeiro inadequado foi apontado por Myers (20€dmo uma das causas da perda de
competitividade de industria americana na décad&0de

O investimento em um projeto tem a caracteristecaet irreversivels(ink cost isto é, ndo é

possivel, em caso de desisténcia, recuperar toshmrdante aportado. Esse fato, aliado a

incerteza em relacao a variaveis chaves do fluxzade do projeto leva a existéncia de valor

na possibilidade de se adiar a realiza¢éo do imvesto. Assim, a possibilidade de realizag&o

81



do investimento em algum momento além do atual vafor superior & implementacao
imediata do projeto. Segundo Dixit e Pindyck (200djando uma empresa realiza um
investimento irreversivel esta, na verdade, matama® opcao, isto €, desiste da possibilidade
de aguardar novas informacfes que podem afetativansente seu valor. O valor dessa
opcao de adiamento também néo é captado pelaaémieCD.

O descompasso entre a teoria de financas e a dejgizento estratégico fez com que
houvesse um distanciamento das duas disciplinasedDategistas das empresas ao se
depararem com projetos estratégicos de VPL negaiiViaavam argumentos qualitativos
como a criacdo de vantagem competitiva ou a existéde beneficios intangiveis para
justificar sua implementagdo, descartando os st gerados pelas analises financeiras
Myers (2001, p.29).

A utilizacdo de Anélise de Sensibilidade e de desaBimulacido de Monte Carlo e Arvores
de Decisdo buscou contornar as restricbes da endésFCD. Entretanto elas também
apresentavam suas limitagfes. A Andlise de Seidsild, a Analise de Cenérios e a
Simulacdo de Monte Carlo buscam incorporar a iezarino modelo de analise, mas néao
consideram a flexibilidade gerencial, isto é, asplmbdade de tomar acdes corretivas ao longo
do projeto. Ja as Arvores de Decisdo falham aizartih mesma taxa de desconto para trazer
a valor presente fluxos de caixa gerados por culs@s;do que apresentam riscos distintos. A
utilizagdo de taxas de desconto diferentes para cacho da Arvore de Decisdo torna
extremamente complexa sua utilizacdo Copeland i&aot/ (2002).

Estas limitacbes vém sendo reduzidas através daleigécnicas baseadas nos Modelos de
Opcbes de Precos utilizados pelo mercado finanaddsde meados da década de 1970
guando Myron Scholes, Robert Merton e Fisher Biakonstraram sua aplicabilidade o que
rendeu o prémio Nobel de economia em 1997 e degeraria técnica ganhou o nome de

Teoria de Opcdes Reais

4.5 O Modelo de Opcoes de Precgos de Black, Schadderton
As opcOes existem ha muitos anos. A bolsa de An&tea Holanda ja negociava contratos
de opcbes de compra e venda muito semelhantesoabatos de opcdo atuais. Outros
importantes instrumentos financeiros sdo tipicagratos de op¢cdo com um seguro de um
carro que d4 ao segurado a opc¢ao de utilizar o salgurado se houver a ocorréncia de um
sinistro. Brasil (2002)

“Uma opcdao representa um direito de seu detenteodgrar ou vender determinado

ativo-objeto em certa data (ou até certa data)upopreco determinado. O agente que
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lancou esta mesma opcéao tem a obrigagdo de vendesroprar esse ativo, caso 0
primeiro queira. O lancador recebe um prémio, spoadente ao valor em dinheiro
para remunerar o risco assumido” Brasil (2002 p.130

Ha dois tipos de opcdo HULL (2005):

a) Opcoes de compracdll): ddo a seu detentor o direito de comprar uma toleate
predeterminada de um ativo por um preco especdied contrato (preco de exercicio)
definido em (ou antes de) uma data de exerciciputstia (data de vencimento ou de
maturidade da opc¢ao).

b) Opcdes de vendapy(t): ddo a seu detentor o direito de vender uma oleadd
predeterminada de um ativo por um preco de exercon (ou antes da) data de
maturidade.

c) Quanto a data de exercicio, as opcdes podem seifidadas em:

d) Opc¢Bes Americanas: podem ser exercidas a qualqueento até a data de vencimento.

e) OpcOes Européias: s6 podem ser exercidas na daendienento.

f) O investidor pode assumir duas posi¢cdes ao neguoegdes:

g) Posicdo compraddofig): o investidor adquire uma opcédo, obtendo o direitas nédo a
obrigacéo de exercé-la na (ou antes, da) datard@mwento.

h) Posicao vendidashor): o investidor emite (vende) uma opc¢éo, recebemda quantia na
venda, mas assume a obrigacao potencial futurardprar (ou vender) o ativo pelo prego
de exercicio, se o comprador desejar exercer aopca

Os resultados financeiros das duas partes de urmatmrde opcdo sao diametralmente

opostos. Se o comprador tem resultado positivenol@dor tem perdas e vice-versa.

A precificacdo de opcdes sempre foi um enorme esaté que Black e Scholes (1973)

identificaram a possibilidade de construir um paidf que gere 0 mesmo retorno que uma

opcao em qualquer estado, denominado portfoliovatgnte. Se os retornos sdo 0s mesmos,

o valor da opcéo deve ser igual ao valor do paotiEduivalente, que é conhecido.

Em 1973, Fischer Black e Myron Scholes, utilizarmd@onceito de portfélio equivalente,

desenvolveram um modelo para precificacdo de opeGespéias sobre um ativo que nao

distribui dividendos. Nesse modelo, o preco da aségue um processo estocastico
denominado_Movimento Browniano Geométri¢o equacao de Black e Scholes é dada por

Brasil (2004, p.164):

c=S.N@-X.€eT.N(b)

di = [In(S/X) + (r + 0,57 . T)/[6>. T|*®

dp=ch - [o”. T|*®
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Onde

S = valor a vista do ativo objeto

X = preco de exercicio da op¢ao

r = taxa de juros anualizada (capitalizacéo coadinu

e = algarismo neperiano = 2,71828...

o = desvio padréo anual da taxa continua de retoradivo-objeto

T = tempo em anos até o vencimento da opcéo

N(d) = probabilidade de uma variavel aleatoria, digribuicdo normal padronizada, ser
menor ou igual ad

Posteriormente, em 1979, Cox, Ross e Rubinsteif9jl@esenvolveram um modelo onde o
processo estocastico de tempo continuo (MovimemtavBiano Geométrico) é substituido
por um de tempo discreto, o processo binomial plidétivo ou caminho aleatérisaghdom
walk), que, no limite, quando o numero de intervalasdéeao infinito, aproxima-se da
solucdo dada pela equacédo de Black & Scholes.risdelo € denominado Arvore Binomiall.
De acordo com o caminho aleatorio, o preco do g8jgode aumentar, sendo multiplicado
por um fator u, para uS, com probabilidade q ouz&dgara dS, com probabilidade 1-gq. Esse

movimento pode ser representado graficamente por:

us

1-a ds

Os fatores u e d representam a taxa logaritmicadatinuamente composta) de retorno do
ativo, sendo d = 1/u. Para evitar arbitragem sesvoriu > 1 + r > d. Para que haja
convergéncia, no limite, quando n tende ao infingiotre o processo binomial discreto e o

Movimento Browniano, os parametros u e d devemisageorgis (1996):

Onde:
o : desvio-padrao instantaneo do retorno do ativo,

At : incremento de tempo.
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Substituindo u e d nas equacgfes de calculo do mideeacdes e do valor de empréstimo do
portfélio equivalente, tem-se:

_Ct-C - -
ST—-8" uS—-dS (u—-d)S

N

STCct—-StCT dSC" —uSC~ dC* —uC~

ST+ @S—dS)A+7)  (u—-d)1+7)

A probabilidade neutra ao risco, p, é dada por:

_(I+r)—-d
P u—d
O valor da opcéo € dado por:
C= pCt +(1—p)C”
1+7r

Estendendo-se o modelo de um periodo para multggo®dos (n), temos a férmula geral

multiplicativa binomial de precificacao de opcoex@t al. (1979).

p'(1-p)" max(u’d"’ 5 - E.0)

1+7)"

Segundo Trigeorgis (1996), a primeira parte da géiu@& a formula da distribuicdo binomial,
que fornece a probabilidade do preco do ativo dsalfjos para cima em n passos, com
probabilidade neutra ao risco p. O termo de maxg@p da equacdo fornece o valor da
opcao na data de expiracdo condicionada a ocoaréeg saltos para cima segundo o fator u
e n-j movimentos descendentes de acordo com odator

O somatério de todos os possiveis valores da apgdlata de vencimento multiplicados pela
probabilidade de ocorréncia nos da o valor nafitedg que € descontado a taxa livre de risco

por n periodos.

4.6  Analogia entre o Modelo de Opc¢bes de Precose@pcdes Reais
A Teoria de Opcdes Reais - TOR consiste na aplicdod conceitos e técnicas utilizados
pelo Modelo de Opcdes de Precos - MOP para avakastimentos em ativos reais como

projetos e empresas. Tracando um paralelo entngestimento em um projeto e uma opg¢ao
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financeira, pode-se dizer que o projeto corresp@ndena op¢ao de compra cujo preco de
exercicio é o investimento necessério para reldiz&uehrman (1998a). O Quadro 4.2 a

seguir apresenta um paralelo entre opc¢des finasceiopcdes reais.

L Modelo de Opcbes de L, Oportunidade de Investimento -
Variavel Variavel ~ .
Black Scholes Opcodes Reais
Preco de Execicio - valor Preco pago para compra dos
X ago pela compra das acdes | ativos operacionais
pag (CAPEX em VP)
~ Valor dos ativos operacionais
S Valor da A¢do v (receitas liquida no VP)
Prazo maximo em que a decisao
t Prazo para término da t de investimento pode ser
Opcéo de Compra postergada (Opcéao de Compra
Européia)
o’ |Variancia do retorno da acdo| g? Risco do Projeto
Taxa de Juros Livre de Risco Valor do tempo de diferimento
I - Taxa do Bonus do Tesouro It (aplicacédo do CAPEX a taxa livre
Americano de risco)

Quadro 4.2 Comparacao das Variaveis do MOPas Opcdes Reis
Adaptado de LUHERMAN, 1998a

A flexibilidade gerencial permite tomar acdes emposta a mudangcas de mercado ou a
iniciativas de concorrentes. Podem-se aproveitadicbes ambientais favoraveis e elevar o
valor presente dos fluxos de caixa esperados detprgor meio de uma expansao, por
exemplo. Em condicbes desfavoraveis, podem-sealinuibssiveis perdas tomando acdes
como a reducdo de escala, a interrupcdo ou o abando projeto. Essa flexibilidade
gerencial, que se assemelha a uma opc¢ao financen@juz uma assimetria na distribuicéo
de probabilidades do valor presente liquido (VPE)uwn empreendimento. Desta forma,
pode-se dizer que um projeto possui um valor exgarglie corresponde a soma do valor da

opcao a seu VPL estético, Trigeorgis e Mason (2001)

VP I-expandido= VP Lestético"' VP Lda opcao

O valor da opc¢éo seré tdo maior quando maioresnfas possibilidades dos gestores e
tomadores de decisdo de agirem (flexibilidade &tajaior for a volatilidade dos ganhos
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futuros (incerteza). A combinacdo destas duas ditrené o valor da op¢do em um ativo

real conforme a figura 4.1

F

I e A -

e | Valor da Opcgéo Valor da Opcao

x G t Médio Alto

I e a

b r

i e

I n B

ic a

di i Valor da Opcao Valor da Opcéo

a a . .

d X Baixo Médio

a
Baixa Alta
Incerteza sobre os Fluxos de Caixa Futuros
Volatilidade

Fig 4.1 Valor da Opcéo diante da flexibilidade e dancerteza
Baseado em Copeland e Antikarov (2002)
De acordo com a figura 4.1 acima, a MOP/TOR e o [E€ézem ser vistos como ferramentas

complementares de auxilio a tomada de decisdodksarde fluxo de caixa descontado sendo
utilizada em condi¢des de baixa incerteza e polecébilidade gerencial e a MOP/TOR em
situacOes de grande volatilidade e onde ha pasksitié de acdes contingentes por parte da
geréncia Miller e Park (2002).

Além da questdo da flexibilidade gerencial aliadacerteza, ha outros fatores que podem
auxiliar na decisdo da utilizagdo da MOP/TOR: quard decisbes de investimento
contingentes, quando vale a pena esperar por nof@snacdes para nao incorrer em
investimentos irreversiveis, quando o valor paestar mais relacionado a opcoes futuras de
crescimento do que ao fluxo de caixa imediato destimento, quando é possivel realizar
corregdes de rumo durante a evolugdo do empreenttimanran e Kulatilaka (1999b).

4.6.1 Classificacdo dos Riscos em Opc¢des de Invesinto
Os riscos a que um projeto de investimento estitsyjodem ser classificados em riscos de

mercadoe riscos privadosRiscos de mercadeséo aqueles que estéo refletidos no valor de

um instrumento financeiro negociado no mercado: gg@mplo, o pre¢co de commodities.
Riscos privadosséo aqueles proprios do investimento em analisepcpor exemplo, o risco
em um projeto de mineracdo em que a reserva mipedd ser menor ou de 0s custos de
exploracdo serem superiores ao previsto. Amram latiklka (2000) consideram que a
Andlise de Opcbes Reais so é aplicavel quandcsossride mercado sdo preponderantes em

relacdo aos riscos privados, pois nesse caso évelossplicar o portfélio. Essa hipétese

87



restringe a aplicacdo do MOP/TOR, mas os autoig@sra@ntam que o mercado financeiro
esta cada vez mais abrangente, incorporando nipassde risco e ampliando o seu campo de
aplicacdo. Outros autores, como Copeland e Antk#&002) relaxaram essa restricdo ao
assumirem que o projeto sem flexibilidade podeuskrado como ativo subjacente da opc¢ao.
Pode-se considerar que os resultados obtidos pélsede FCD seriam iguais aos gerados
pela MOP/TOR quando o projeto ndo apresenta opgdes.isso, a MOP/TOR é um

instrumento superior, pois permite avaliar uma gamato mais variada de projetos. A

MOP/TOR quebra um paradigma da analise financeifazer com que a incerteza seja vista
como um fator positivo, que pode ser explorado paracao de ganhos significativos. Além
disso, a metodologia forca o analista a identifiear op¢cdes (flexibilidade gerencial)

existentes em um projeto e auxilia na criacdo derateiro de acdes futuras, reforcando o

conceito de gerenciamento continuado do projetgedrgis (1996).

4.6.2 LimitagOes da Analogia

A analogia entre opcles reais e opc¢les financgiemmite estimar o valor daquelas,

utilizando técnicas de precificacdo de opcdes timmas. Entretanto, ha algumas propriedades

das opcgOes financeiras que nao sdo observadassonodeaopcbes reais. Ao analisar os
resultados gerados pela MOP/TOR, deve-se levar@ma @ existéncia dessas limitacoes.

Miller e Park (2002) apresentaram uma andlise dafifarencas.

a) Processos estocasticoga andlise de opcoes financeiras que tém como-alijeto uma
acdo, o retorno da acdo é modelado como um MBGet@no de ativos reais pode
apresentar comportamento mais complexo, exiginddcegdo de processos estocasticos
alternativos.

b) Ativo-objeto: uma das premissas da precificacdo de opcoOes finasi@a possibilidade
de negociar o ativo-objeto em um mercado eficidatgretanto a maioria dos ativos reais
n&o é negociada constanteméhtassim algumas premissas adicionais sdo utilizaai@s
permitir o uso da técnica para avaliar op¢Oes rdaigerogis propde utilizar um ativo
financeiro gémeo (twin security) altamente cornelaado no calculo do valor da opcéo e
considerar esse fato ao interpretar os resultéddlgratica, o ativo gémeo é utilizado em
trés situacbes: na andlise de empreendimentos vemed recursos naturais devido a

existéncia do mercado futuro; na avaliacdo de urea de negdcio quando had uma

18 A teoria do mercado eficiente afirma que todoagentes financeiros tém o mesmo conjunto de infobes
disponivel ao mesmo tempo, ou seja, as informag@apectativas se refletem corretamente e imedgatm
nos precos dos ativos.
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d)

empresa do mesmo setor com acdes negociadas ea Qondo o projeto contribui
significativamente para o valor de mercado da esapee assim, pode-se utilizar a agao da
propria empresa como ativo financeiro gémeo. Quasdas condicdes ndo sdo atendidas,
devem-se adotar duas outras premissas. Mason erMagsumem que o valor do ativo
deve ser tratado como se fosse negociado no merCadw o ativo real contribui para o
valor de uma empresa com ag¢des no mercado, otk® ser tratado como se fosse ele
mesmo negociado. Assim, o valor do ativo real psgleusado como ativo financeiro
gémeo. Copeland e Antikarov afirmam que o valor adivo real € perfeitamente
correlacionado com ele mesmo e, por isso, é a mefitnativa ndo tendenciosa do valor
de mercado do ativo real se este fosse negociag®mAo0 valor do ativo real (projeto
sem flexibilidade) pode ser usado como ativo-objeliler e Park (2002).

Risco e taxa de descontma precificacdo de opc¢des financeiras, parte-ggataissa de
que é possivel criar um portfélio equivalente quecfona como hedge do valor da opc¢ao.
Assim, pode-se utilizar a taxa livre de risco cdara de desconto. Como o ativo real nao
€ negociado, essa premissa € prejudicada. Hull keVdpud MILLER; PARK, 2002)
argumentam que, se 0 ativo ndo € negociado, dewaglis®nar um prémio de risco
(relacionado a volatilidade do ativo e ao precordecado do risco) a taxa de desconto.
Segundo a teoria financeira, riscos privados podemeliminados pela adogdo de um
portfolio diversificado. Entretanto, na analiseapgdes reais, quando 0s riscos privados
sao significativos, a utilizacdo da taxa de descdimte de risco superestima o valor do
empreendimento. Assim, a parte privada do risce dev descontada a uma taxa maior.
Volatilidade: muitos ativos reais ndo possuem informacfes saraetorno historico,
inviabilizando uma medida direta da volatilidadaraaaran (2001, p.18). As alternativas
utilizadas sdo a utilizacdo de dados do ativo fiean gémeo, a geracdo de uma
estimativa de volatilidade do projeto em analisereio de Simulacdo de Monte Carlo,
equagbes que estimam a volatilidade do retorno mgetp a partir de dados da
volatilidade do preco do produto.

Preco e data de exercicioem opc¢des financeiras, o preco de exercicio carrelp a
uma unica parcela fixa, a ser desembolsada de atoedtm opcdes reais, 0 preco de
exercicio pode corresponder a varios desembolstimgo do tempo. Além disso, o valor
investido pode estar sujeito a incertezas técrecde mercado. A data de exercicio de
opcoOes reais pode ndo ser conhecida com antecadpode ser dependente do exercicio

de outra opcéo real ou da resolucéo de riscosdmsvau de mercado.
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f) Dividendos: em opc¢des financeiras, o dividendo pago € conbexdh antecedéncia ou
pode ser modelado como um pagamento continuo go lda vida da opc¢ao. No caso de
opcoOes reais, a quantidade e o momento de digt@ibule dividendos (geracéo de fluxos
de caixa positivos) podem ser desconhecidos oundep&es de riscos privados e de
mercado.

Essas diferencas sdo limitagbes a analogia entg@espreais e financeiras, mas néo

inviabilizam o uso das metodologias, se levarmos camta que o objetivo € ter um

instrumento financeiro mais completo de auxilioada de decisdo e néo precificar opcoes

com precisdao como foi planejado por Black e Scholes

4.7  Tipos de Opcdes Reais

Ao avaliar um investimento, € necessario tradugziflexibilidades gerenciais existentes em

termos da terminologia de op¢des financeiras. Bevselecionar o tipo de opg¢éao financeira

(call, put, americana, européia) e as variaveikzatias na precificacdo de opcdes (ativo-

objeto, preco de exercicio, tempo de maturidaditilidade, etc) devem ser identificadas e

quantificadas. A literatura apresenta uma relagdensa de aplicacdes de opcles reais e
analogias com as opcdes financeiras. Os tipos eoaisins, segundo Trigeorgis (1996) estao

no Quadro 4.3:

Tipo Descricéo Utilizacdo Analogia com Opgdes

Financeiras
Tipo de Opgéao: compra
T Posse de terrenos ou recursos naturais Ativo objeto: VPL (S)
Diferimento ou . ) , - e o
P = em é possivel aguardar melhores Mineragéo e Imobiliario Preco do Exercicio: valor do
ostergacao T .
condicdes do mercado Investimento (I)

Ganho: Max (S,1)
Tipo de Opgao: composta

. Os investimentos séo realizados em Empresas de Base Ativo objeto: VPL (S)
Investimento em - ) ~ P . o
Estagios etapas condicionadas as informacdes [tecnolégica (EBT) Pesquisa |Prego do Exercicio: valor do
recebidas Geologica Investimento (1)

Ganho: Max (S -1,0)
Tipo de Opgéo:
Compra para adquirir capacidade ou

Alteragio de Expanséo, contragdo, fechamento ou  |Mineragao, Investimentos em

abandono no caso do aumento ou industrias ciclicas (bebidas) =
Escala ~ o ) s manter a empresa em operagao
reducéo do prego da commoditie imobiliario . .
Venda para reduzir a capacidade
EindUstrias de capital Tipo de Opgéo: venda americana
Abandonar o empreendimento intensivo: mineragéo, Ativo objeto: Valor do projeto (S)
Abandono vendendo os ativos restantes no siderirgia, aéreas, ferrovias ou|Preco do Exercicio: valor de revenda
mercado nos casos da introdugdo de | (A)
novos produtos Ganho: Max (1,A)
Tipo de Opgéao: portfélio de compra e
Empresas industriais com alta venda
Possibilidade de alterar o mix de pre o Ativo objeto: Valor adicional gerado
R ~ . flexibilidade (eletrénicos, =
Substituicdo produtos em funcéo da variag&o de pela alteracéo (S)

brinquedos) ou indUstrias que

demanda. B .
tem insumos alternativos.

Preco do Exercicio: custo da alteragéo
0]

Ganho: Max (1,A)
O investimento inicial (1) pode ser

analisado como opgé&o de crescimento
para os ativos atuais.

Investimentos em P&D, compra de
patentes ou direitos de pesquisa EBTs, Mineragéo, Oleo e Gas,
geoldgica abre a possibilidade de gerar |Fus6es e AquisicBes

um projeto muito maior
Interagdes Combinacéo do resultado de vérios Quase todas as indlstrias tem
Mdultiplas ativos. casos deste tipo

Crescimento

Opgéo composta

Quadro 4.3 Tipos de Opc¢oes e Ativos Reais
Adaptado de Trigeorgis (1996)
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4.8  Meétodos para solucédo de Opcoes de Precos e (gs;Reais
Os meétodos de solucdo de problemas de opcdesprdasn ser subdivididos em trés tipos:

equacOes diferenciais parciais - EDP, programag&ordca e simulacdo. Para cada método,
h& uma ou mais técnicas matematicas correspondéstasais comuns sdo apresentadas no
Quadro 4.4, Amran e Kulatilaka (1999b).

Método de Solucéo Técnicas Matematicas
Equacdes Diferenciais Solucdes Analisticas
Parciais

Diferencas Finitas

Programacéo Dindmica Arvores Multinomiais

Simulacéo Monte Carlo

Quadro 4.4 Métodos de Solucdo da MOP e TOR
O método de solucéo a partir de equacdes difetisraaciais (EDP) consiste em expressar o
valor da opcao segundo uma equacéo diferencialapasrgeita a condicbes de contorno. A
EDP é uma equacdo mateméatica que relaciona a &aridg valor da opgdo a variacdes
observaveis no mercado de titulos financeiros.dk&licdes de contorno fornecem o valor da
opcdo em pontos extremos, como na data de matariaex limite superior e no limite
inferior. Observadas premissas restritivas, algnodelos podem ser calculados por meio de
solugdes analiticas. Entretanto, modelos mais a@opl sdo solucionados por meio da
técnica de diferencas finitas. Essa técnica cangst aproximar a EDP por meio de um
conjunto de equacbes de diferenca, validas paraepeg intervalos. Essas equacdes séo
solucionadas na data de maturidade da opcdo ememr de um processo recursivo, Sao
obtidas solugfes para os periodos anteriores, mt@mento inicial.
Nos métodos de programacao dindmica, os valores gtigo-objeto pode alcanc¢ar durante a
vida da opcao e suas probabilidades (neutras em) 56i0 gerados, formando um reticulado
(lattice). Opayoffda opcéo é calculado na data de maturidade eadeira recursiva, a cada
intervalo de tempo, o exercicio antecipado da ogg&omparado com o valor presente de
manutencdo da op¢do em aberto. O procedimentetde@té se chegar ao tempo inicial.
Nos modelos de simulacao, utilizando-se a equaedgrdprocesso estocastico que descreve
o comportamento do valor do ativo-objeto e um garate numeros aleatérios, criam-se

inUmeras trajetérias de evolucdo do ativo-objeto momento presente até a data de
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maturidade da opcdo. A solugcdo Otima é obtida nal fde cada trajetoria e o payoff
calculado. O valor da opcdo € obtido tomando-se élianaritmética dos payoffs e

descontando a taxa livre de risco para obter a yaiEsente da opcao.

Conhecendo-se as caracteristicas de cada téamisayantagens e desvantagens apresentadas
no Quadro 4.5, pode-se selecionar a mais adeqogui@lalema e ser resolvido.

Técnica Vantagens Desvantagens

' - Forma mais simples para obter o valor da - Premissas muito restritivas
Solucbes Analiticas opcéo
- Pouca semelhanca com 0s casos reais

- Permite a andlise diante de valors iniciais - N&o intuitiva

- Complexidade aumenta rapidamente com o

ndmero de incertezas

Diferengas Finitas - Maior precisdo matematica

- Trata caracteristicas do ativo-objeto e da - Considera apenas um valor inicial para o ativo
opcédo de forma clara e objetiva objeto
- Permite visualizar os valores intermediarios - Nao permite trabalhar com varias fontes de
do ativo-objeto e da opcédo incerteza

Arvores Multinomiais - Flexivel permitindo incorporar

relacionamentos e estruturas complexos do
ativo-alvo e das opgOes

- F&cil de implementar em planilhas de calculo

- Permite construir modelos de - N&o muito adequado para opgdes do tipo
relacionamentos complexos entre o valor da americano, op¢des aninhadas (nested) ou
opcéo e o ativo-objeto sequéncias de opg¢des (compound)

Simulagéo de Monte

- Ideal para casos com varias fontes de
Carlo

incertezas e processos estocasticos complexos

- Pode ser usado na solugéo de opgoes
dependentes da trajetéria do ativo-objeto

Quadro 4.5 Comparacao dos métodos de solucdo do @@ TOR

Selecionamos 0 método de Simulacdo de Monte Qawlose tratar da solugcdo mais adequada

guando o projeto em analise apresenta numero @edadvariaveis com comportamento

estocastico. Ver item 4.9 sobre precos de comnesditi

4.8.1 Simulacdo de Monte Carlo

Na Simulacdo de Monte Carlo, o processo estocaddéctempo continuo de cada variavel
aleatéria é aproximado por um processo de tempwetis O tempo até a maturidade da
opcéao € dividido em N intervalos de mesmo tamanho Bt = T/N. A cada intervalo de
tempo, é gerado um numero aleatério, que € suiostina equacdo do processo, gerando o
valor simulado da variavel estocastica. Assim, @aceodada de simulacdo, é gerada uma
trajetoria, € obtido o valor terminal da variavseioeastica (ST) e o valor da op¢do na data de
maturidade é calculado, Trigeorgis (1996). Ao fidalsimulacdo, tem-se inimeras trajetorias

da variavel estocéstica, formando uma distribudgigalores terminais.
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Como os parametros do processo estocastico s@lmsletin condicbes de certeza equivalente,
o valor da opc¢éo é calculado tirando-se a médimética dos payoffs simulados e trazendo a

valor presente, descontando a taxa livre de rispdeB1977).

F=e¢"E(F,)

Onde:
E(Fr) = valor esperado da opc&o obtido na simulagditra ao risco.
r = taxa de juros anualizada (capitalizacao coadinu

e = algarismo neperiano = 2,71828...

A precisao dos resultados dependera do numercajiddnias e valores terminais do ativo-
objeto gerados. O desvio-padrdo da estimativa kie ga opcéo (F) é dado por s/-n , onde

s é o0 desvio-padrédo dos valores da opcao estimaaotia das rodadas de simulacdo, assim
um grande numero de rodadas de simulacdo é ndoepaéa obter uma precisdo razoavel,
Boyle (1977).

Enquanto as op¢des européias tém uma data fixaeteia@o, as opcdes americanas podem
ser exercidas a qualquer momento até sua expirsbigdoaso de opcdes europeéias, basta obter
o payoffda opcédo na data de maturidade e trazer a vaeepte. Para op¢cdes americanas, 0
procedimento € bem mais complexo. E necesséaridifidan a regra 6tima de exercicio para,
em seguida, obter o valor gayoff descontado. Essa caracteristica faz com que axlosét
de Arvores Multinomiais e Diferencas Finitas, qaet@m da data de maturidade da opcao e,
por meio de um procedimento recursivo, vao obteyglgalores em periodos anteriores até o
tempo inicial, sejam os mais indicados para avaljagbes americanas. Entretanto, esses
métodos ndo comportam a andlise de problemas cohiplasl variaveis de estado. A
Simulacdo de Monte Carlo, por adotar um procedimente parte do valor inicial para
simular os valores dos periodos seguintes, naams&aon, inicialmente, adequada a analise de
opc¢Oes americanas. A necessidade de aproveitaxibilidade e a capacidade de incorporar
vérias fontes de incerteza da Simulagcdo de Mont @a analise de op¢des americanas fez
com que, a partir da década de 90, surgissem vaetsdos que contornavam essa limitacéo

da técnica, Glasserman (2004).

4.9 Modelagem de pregos de commodities
O Movimento Browniano Geométrico € o0 processo éstixo de utilizacdo mais difundido

na avaliacao de opcoes financeiras e reais. A aquée Black & Scholes (1973), utilizada na
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precificacdo de opc¢des financeiras européias, phrtpressuposto de que o preco da acdo
segue o MBG. Segundo Trigeorgis (1996), a supodiighgue o preco da acdo segue um
processo de MarkdV, isto é, de que para predizer o futuro do precacd@® basta conhecer o
preco atual, ndo importando os precos anterioresngistente com a forma fraca da hipotese
de eficiéncia de mercadosdak form of the eficient-markets hypothesdsmétodo numérico
mais empregado na precificacdo de opc¢des finasceuareais, européias ou americanas, a
Arvore Binomial desenvolvida por Cox, Ross & Rubéns (1979), também pressupde que o
valor do ativo-objeto segue o MBG. Na avaliacao emiepreendimentos relacionados a
commodities, hd inimeros estudos que utilizam o MB§se é o caso do estudo das opgdes
de abertura, fechamento e abandono de uma minabde Kalizado por Brennan e Schwartz
(1985), um dos mais citados na literatura.

Entretanto, segundo Dixit e Pindyck (1994), o MB@&de a se distanciar significativamente
do seu valor inicial, o que pode ser realista rsn @ ativos especulativos, como pregos de
acbes, mas nao no caso de commodities, onde o peederia, no longo prazo, a se
aproximar dos custos marginais de producédo. Esspatamento € mais bem modelado por
um Processo de Reversdo a Média - PRM. Entreténtlificil estatisticamente comprovar
gue determinada variavel se comporta segundo o @Rdjkitar a hipétese do comportamento
segundo o MBG. De acordo com Dixit e Pindyck (19%dgtes para verificar se determinada
variavel econdmica segue ou ndo um PRM demandessiistoricas muito longas. Testes
realizados com dados de 120 anos indicam que gegre petréleo e cobre se comportam
como PRM com velocidades de reversao muito leagetanto, testes com dados de 30 a
40 anos nao permitem chegar a essa conclusaontgra autores consideram que o analista
deve se basear em conceitos tedricos de comportamerprecos, como 0s mecanismos de
oferta e demanda, no lugar de testes estatisfiias. (2005) afirma que o MBG pode ser
inadequado quando o preco a vista da commoditynesitéd distante do nivel de equilibrio de
longo prazo, sendo preferivel, nessas condi¢coéigaub PRM.

O estudo de Schwartz (1997) sobre o comportamestte@&stico de precos de commodities
(cobre, petréleo e ouro) indicou que ha uma fodeersdo a média nos precos das
commodities comerciais, mas ndo no preco do owlaw&tz utiliza o seguinte argumento a
favor do uso do PRM: “em condi¢cbes de equilibrepeza-se que, quando os pregos estdo
relativamente altos, a oferta aumente, pois pradstde custo mais elevado da commodity

irdo entrar no mercado ocasionando uma pressacedigdo dos precos. Inversamente,

9 Andrei Andreyevich Markov matematico russo quesvientre 1856 e 1922,
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quando os precos estdo relativamente baixos, tadfércair, pois os produtos de alto custo
irdo sair do mercado, gerando uma presséo pon@dtarecos. O impacto dos precos relativos
na oferta da commodity vai induzir a reversao aimdd seu preco”. Nesse estudo, Schwartz
compara 3 modelos: no primeiro modelo, o logaritdwopreco da commodity segue um
Processo de Reversdo a Média simples; o segundelonoahsidera dois fatores estocasticos
seguindo o PRM: o preco e a taxa de conveniémaaveénience yie)d o terceiro modelo
inclui um terceiro fator estocastico que tambémuseg PRM: a taxa de juros instantanea.
Segundo Schwartz, os dois Udltimos modelos sé&o rmadisquados para predizer o
comportamento de precos de commodities.

As commodities comerciais (zinco, cobre, petrél&mh um comportamento que pode ser
modelado pelo PRM, entretanto o MBG é mais adequeaia a modelagem do preco de
metais utilizados como ativos financeiros (como wop Sabour e Poulin (2006), ao
aplicarem o método de Simulacdo de Monte Carlo Minimos Quadrados.gast-Squares
Monte Carlo Methojl para avaliar o valor da flexibilidade operaciortd uma mina
polimetalica, adotaram o MBG para modelar os prelgosuro, prata e paladio e o PRM para

niquel, cobre, cobalto e platina.

4.10 Espaco de Opcoes

Em mercados competitivos, ndo é possivel formulaa astratégia de longo prazo e segui-la
cegamente. Na medida em que se progride na imptagé&nda estratégia, aprende-se sobre
as condi¢cdes do negocio, acdes dos concorrentabgape dos planos e deve-se responder
com flexibilidade ao aprendizado. Neste contexéweese evitar estratégias que restringem o
campo de acao dos gerentes. A boa estratégia B apgedefine diretrizes gerais nas quais as
decis@es futuras se baseardo, deixando espaca flexébilidade e o aprendizado. Em termos
financeiros, esse tipo de estratégia pode serlizada como uma série de opc¢des, ao inves
de uma série de fluxos de caixa estaticos. O egissid, observando as diretrizes gerais, deve
ser capaz de acompanhar ativamente o desenvoldndast oportunidades de investimento
(opcdes reais), buscar meios de influenciar o vdls opcdes em aberto e exercé-las no
timing correto, Luehrman (1998b).

Para auxiliar a tomada de decisbes em relacdo artunlades de investimento, Luehrman
(1998b) propde posicionar as opg¢des reais em ugratiea denominado Espaco de Opcgdes.
O diagrama baseia-se em duas métricas: o NPVge{agaio valor-custo), que incorpora ao

by

valor presente liquido tradicional (VPL) o acrésuimte valor devido a possibilidade de
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deferimento do projeto; e a volatilidade, que € unedida do risco relacionado ao valor
futuro do ativo. O valor da op¢éo cresce com o auionéas duas variaveis.
Matematicamente, as duas métricas sao dadas pbrmhae (1998a):
NPVQ = S + P(X
Volatilidades=V t
Onde:
- S: valor presente dos fluxos de caixa do projeto
- PV(X): valor presente do preco de exercicio @tiveento): PV(X) = X + (1+)'
- i taxa livre de risco
- 0. desvio-padréo do retorno do projeto

- t: tempo para a expiracédo da opcéo

Os projetos sdo representados por circulos posidasndentro do diagrama. O tamanho do
circulo representa o valor do ativo-objeto (S) eoado circulo o prego de exercicio (X).

Projetos em que S maior que X sdo apresentadog@sitcge circulos com cores favoraveis

(azul e verde). A evolucédo de cada projeto ao loshgdempo é representada pela ligacédo
entre o status do projeto em cada fase. Diferemttarga analise de VPL, onde ha apenas
duas decisfes possiveis, investir ou ndo investspaco de opcdes é dividido em 6 regides,
como pode ser observado na figura a seguir, e gadadessas regides enseja uma acao

diferente.

Espaco de Opcoes
Exemplo
<1 NPVQq >1

A Regido 1
Regido 6 Investir Agora
Nunca Investir

Regido 5 Regido 2

Provavelmente nunca I Talvez Agora

ot

Regido 4 Regi&o 3
Talvez mais tarde Provavelmente mais tarde

Fig. 4.2 — Espaco de Opc@esposto por Luerhman
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No alto do diagrama, esta a regido de baixa violatle. A baixa volatilidade pode estar
relacionada a baixa incerteza dos fluxos de caixa gue é mais freqliente, ao escasso tempo
para que a opcao se expire. A decisdo, nesse &aveestir imediatamente, quando NPV(q é
maior que 1 ou nunca investir se NPVq for menor ua direita do diagrama e abaixo da
regido de baixa volatilidade, estdo os projetos &g € maior do que 1, mas que ainda
podem ser postergados. A linha diagonal separaapstgs com VPL > 0, situados na regiao
2, e os projetos com VPL < 0, situados na regia®@Rprojetos da regido 2, se exercidos
imediatamente, geram resultado positivo, mas havalor adicional devido a opcao de
deferimento. Os projetos da regidao 3, mesmo guesaptem VPL negativo, S840 promissores,
mas ainda ndo podem ser implementados. Deve-sedag@achegada de novas informacdes
para decidir sobre seu exercicio.

O lado esquerdo do diagrama contém 0s projetos sr@oemissores, cuja relacdo valor-custo
€ menor que 1. Os projetos da regido 5 tém badaapilidade de serem exercidos porque a
incerteza é baixa, logo a chance de uma revers&aldeé pequena. Na regido 4, por outro
lado, apesar de serem projetos de VPL negativigvada incerteza pode fazer com que, no
futuro, as condicbes do ambiente se alterem pasitnte, tornando-os interessantes. Com o
tempo, as opcdes tendem a subir no diagrama, davidducédo do tempo para a expiracdo da
opcao ou devido a reducao da volatilidade, e caaniphra a esquerda, por causa da reducao
do valor de deferimento, que faz parte do calcoldN&Vq. O tomador de decisdo deve agir
no sentido inverso, buscando preservar ou aumentalor das op¢des. As acdes que podem
ser tomadas para melhorar o NPV(Qq séo as tradisiopaé visam melhorar os fluxos de caixa
futuros do projeto ou reduzir o investimento inlica busca da melhoria do valor da opcéo
por meio do aumento da volatilidade leva a acOeis masitadas, como a substituicdo do
equipamento original do projeto por outro mais canas mais flexivel ou a escolha de um
projeto de custo fixo mais alto, que, a principeguz o VPL do projeto, mas que fornece
alternativas operacionais.

Segundo Luehrman (1998b), o diagrama ajuda os toreadle decisdo a imaginarem o efeito
de variaveis externas e de acdes gerenciais sslmgoatunidades de investimento, ao mesmo
tempo em que assegura o alinhamento com o mergatéiro, tornando as disciplinas de
financas e estratégia mais proximas.

Um exemplo de aplicacdo do Espaco de Opc¢bes derhaehé dado por uma empresa que
tem um projeto cujo Valor Presente dos fluxos deacéS) € igual a 100 e o Valor Presente
do investimento no projeto PV(X) € de 105 o quailtasem um Valor Presente Liquido

negativo de -5. Os dados do projeto mostram qusteerioportunidades embutidas tais como
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0 aumento dos precos dos produtos vendidos, redig@ovestimento e reducao dos custos
operacionais o que resultaria no aumento de S ugdiedde PV(X). Esta situagdo € muito

comum diante de numeros frios. Se as opc¢des foratsadas através da sua volatilidade,

por exemplo, usando Simulacdo e Monte Carlo congersuLuehrman (1998a), é possivel

estabelecer um valor para a volatilidade do projg®whouver tempo para adiar a deciséao, é
possivel obter mais dados e melhorar a situagéo.

Neste exemplo havia ainda 1 ano para a decisam@osssobre as alternativas embutidas no
projeto indicavam uma alta volatilidade com um degadréao do VPL igual a 50% ao ano. A

taxa de desconto livre de risco € de 5% ao ano.

Estes dados mostram que naquele momento a empmesadiar a decisdo e usar o tempo

gue Ihe resta conforme mostrado na figura 4.3.

Exemplo do Espacos de Opcles

Black-5choles value of a European call option, expressed
as a percentage of underlying asset value.

NFVq
Dados:
080 082 D084 036 058 | 000 092 004 %6 008 100 10z 104 106 108
S = $100 005 01 03 1220 31 45 60 75
X = $105 a0 31|40 s0 &1 73 &6
015 s1)e0 70 80 o1 102
t=1ano
020 71 a0 as 95 100 119
1= 5% 02 |2 o1 | o0 08 118 128 137

o =50% ao ano 02 111 (1.9 128 137 146 156

5 5)62 68 RS B2 80 | @B 106 114 122 130 [13.9 148 156 165 174
Entdo: . -
8o &7 94 102 10 (117 125 134 W42 150 (159 167 175 184 192

NPVq=1,0 L 045 [99 108 M4 122 128 137 M5 153 162 170 178 186 194 203 21

oVt= 050> T 050 12 126 124 M2 148 157 165 172 181 189 .zo.s 23 21 229

055 138 146 154 161 169 177 185 193 200 200 |F7 224 232 240 M8

Resulta que: 060 158 166 174 181 189 197 205 213 220 228 |36 243 251 258 266
o _ 0es 17 9 20 7 225 132 24 7 |2 2 W0 277 28

Valor da Opgao = $19,70 065 [178 186 192 201 w09 |21 5 231 M0 247 |33 26 0 7 184
o7o 198 206 213 221 229 (235 244 252 259 266 |74 281 288 295 202

Decisdo: aguardar oFs [18 225 133 241 4B (256 263 21 E 285 |92 299 306 313 320
080 |237 245 253 260 268 (275 283 290 297 304 311 318 324 331 238

085 |57 265 272 280 287 (294 302 300 316 322 (329 336 42 340 355

Q%0 |277 284 392 299 306 (313 320 327 334 341 |47 354 360 366 373

Fig. 4.3 Exemplo de aplicacdo do Espaco de Opcoes
Fonte: Luerhman (1998a)

Utilizando o Espaco de Opcdes, observamos gpmojeto situa-se numa regido em que,
apesar do NPMudicionas N€QAtivo, 0 prazo que 0 projeto apresenta parasgjséetomada a
decisdo torna o projeto mais valioso sugerindo sgré melhor aguardar até que pelo prazo
disponivel até que novas informag6es melhorenmuacgib do projeto.

O Espaco de Opcdes com o Status do projeto € rdosteafigura 4.4.
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Espaco de Opcdes
Exemplo
<1 NPVq >1

i Regido 1
Regiéo 6 Investir Agora
Nunca Investir
RegiZio 5 Regido 2

Provavelmente nunca Talvez Agora

ot

Regido 4 Regido 3
Talvez mais tarde Provavelmente mais tarde

Fig. 4.4 Status do projeto axplo no Espaco de Opcdes
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5 PROPOSTA DE UM PROCEDIMENTO PARA GESTAO DE PORTFOLIO DE
PROJETOS DE PESQUISA GEOLOGICA

5.1 Introducéo

As empresas, assim como um investidor em ac¢fefiudost procuram manter o equilibrio
entre a lucratividade e geragdo de caixa no cudaope a possibilidade de crescimento e
manutencdo de seus negocios no longo prazo. E séimesjue as empresas mantenham
estratégias paralelas de forma a garantir os eskdtde curto prazo enquanto desenvolve
novas capacidades para o futuro Abell (1999).

O equilibrio entre presente e futuro depende paneiate da situacdo externa a empresa. Os
projetos futuros adquirem importancia durante pl$oaltamente volateis enquanto nos
periodos de maior estabilidade, os projetos deoqurdzo ganham mais atencdo, Smit e
Trigeorgis (2006).

Diante destas afirmagfes as empresas devem mamegestdo adequada de seu portfélio de
projetos de P&D para garantir sua sustentacao e, ecnédio e longo prazo Cooper (1997a).
Aplicando esta afirmacédo para as empresas de mpawra paralelo com os projetos de P&D
de Copper, séo os projetos de pesquisa geoldgica.

O objetivo deste capitulo é propor um método pasta® do portfélio dos projetos de
pesquisa geoldgica partindo dos conceitos usadgestao de portfélio de desenvolvimento
de novos produtos e da avaliagcdo econdmica detgsagepartir dos conceitos do Modelo de
Opcdes de Precos (MOP) e da Teoria das Opcoes (HEHS.

Dos conceitos de gestdo de portfélio de projetoB&P usaremos a metodologia do Funnel
combinada com o método dos Stage Gapesa acompanhar todos os projetos de forma
individual e em conjunto mantendo padrées de decssfbre priorizacdo da alocacdo de
recursos que sejam alinhadas com as estratégiasgdeio da empresa. Para que as decisdes
sobre alocacéo de recursos nos projetos sejamstamtsis com a visdo econOmica e ainda
sejam capazes de lidar com as incertezas inergnteercado de commodities, usaremos nos
Stage Gatéso Modelo de Opcoes de Precos onde cada projepesipuisa geolégica sera
visto como uma opcdo de compra. Da Teoria de Op&Es usaremos a Opcdes de
Postergacdo da decisdo (Diferimento) como métoda gefinir o melhor momento para
tomada da decisao.

Para tratar a incerteza nas fases de P&D, utilizasea simulacdo de Monte Carlo para

estabelecer o desvio padrao do retorno econémito ¢oncéo das variaveis estocasticas.
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Como forma de resumir a proposta do método de gestdnbinamos todas as ferramentas
em um unico formato pictografico com o objetivod#e uma visdo geral antes de entrarmos

nos detalhes da proposta.

Fase Regional

[ \ Bm Alvos
u Qprojetos Funnel e suas fases

B O Descartados

EE Descartados Projetos de Pesquisa Geologica
/ Fase Semi Detalhe/
-; ] / / \ Fase Detalhe
/ \ Fase Avaliacéo
mEm
mE

Producéo

Alvos Geoldgicos

|
-]
O
7] Teoria das Opgoes de Pregos
Projetos de Pesquisa = Teoria de Opc¢Oes Reais
. Critérios de Selecdo de Maranhao Espago de Opcdes

e Quadrante de Avaliacéo

Fig. 5.1 Visdo Geral do Método Proposto para Gestalntegrada do Portfélio de

Investimento em Pesquisa Geoldgica.

5.2 Importancia da gestéo de projetos de pesquisa@dgica.

Clark e Wheelwright (1993, p.88) observaram queasomparte do esforco dos gerentes de
alto nivel durante a realizacdo dos projetos de R&bBntece nas fases de implantacdo dos
empreendimentos quando sdo realizados os princigassos. Entretanto, as principais
decisbes que podem afetar o projeto ja foram tompds acontecem nas primeiras fases dos
projetos de P&D. Este comportamento € justifica€logp gestores que consideram prioritario
gerenciar as fases onde € aplicada a maior pageetnirsos financeiros de um projeto.
Segundo Maranhdo (1985) 98% dos gastos de um @ropheral se referem a sua
implantagdo o que justifica realizar plenamentegastos com pesquisa geoldgica para
fundamentar corretamente o investimento principal..

Entretanto, a partir de Clark e Wheelwright e solaservacfes sobre varias empresas e seus

processos de P&D, justamente as fases iniciaipiipstos de P&D séo aquelas que precisam
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de maior atencdo dos gestores, pois é quando &elogdsfinir as bases do empreendimento
e torna-lo bem sucedido. Este assunto foi tratadGapitulo 3 item 3.2 onde apresentamos o
grafico que reflete a proposta de Clark e WheehtrigReapresentamos o grafico com a

recomendacao.

Alto

Max Possibilidade para
Min Influenciar o Projeto

Nivel de Influéncia

Baixo

Aquisicdo do Pesquisa Projeto Construgéo do Produgédo Escala Industrial
Conhecimento Conceitual Basico Protétipo Piloto e Vendas

Fig. 5.2 Nivel de Influéncia dos Gestores erada fase do projeto de P&D
Fonte: Clark e Wheelwright (1993)

5.3 O Funnel como Portfélio de Projetos de Pesquiszeoldgica

O portfélio de pesquisas geoldgicas de uma empr@seradora, assim como o portfélio de
P&D de empresas de base tecnoldgicas EBTs seguemmas caracteristicas semelhantes o
gue possibilita 0 uso das técnicas de gerenciantentiesenvolvimento de novos produtos na
gestdo de pesquisa geoldgica. As caracteristicaujetos de pesquisa geoldgica que se
assemelham as técnicas consagradas de gestéao defB&D

a) Quanto ao numero de projetasirios projetos podendo variar de poucos projpass
pequenas empresas até P50n empresas de escala global;

b) Quanto ao estagio dos projetos de um portfd@ies estdo distribuidos ao longo de

todas as fases de pesquisa,

c) Quanto ao numero de estagios de um portfgtiode variar de acordo com a

complexidade do negdcio da empresa. Nossa propesgiara o modelo de 4 fases

proposto por Duchini (2006).

% Informacao verbal obtida do gedlogo Rogério Moresspecialista em geo estatistica e consultor dasva
empresas entre elas a MSOL, Vale, Samarco, Yar@asdjlian, AngloGold e Anglo American.
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d) Quanto ao estagio de entrade projetos podem ser capturados pela empresa em

diferentes estagios ndo havendo uma regra. Assimo cpatentes podem ser
compradas com estagios de desenvolvimento do mrgéduealizados, um projeto de
pesquisa mineral pode ser capturado, ou compramln, @stagios de pesquisa ja
realizados.
As empresas de mineragdo tém projetos de pescriddgira em diversas fases de evolugéo.
Na medida em que um projeto de pesquisa evoluirarait resultados positivos, ele é
promovido para uma nova fase em que mais recum@® @plicados. Estes recursos sao
priorizados em funcao da estratégia da empresaeadearacteristica principal.
O portfélio de projetos de pesquisa mineral sepfiesentado em nosso método a partir do
conceito de Funnel proposto, entre outros, pork@anheelwright (1993, p.291-314). Nosso
Funnel terd 4 fases conforme definido no CapituknlZre as fases da pesquisa geoldgica e

também no Capitulo 5 sobre o Funnel na gestéo d#®Rode Projetos.

Fase Regional F | f
) unnel e suas rases

Projetos de Pesquisa Geoldgica

Fase Semi Detalhe

( \ Fase Detalhe
Fase Avaliagéo

Figura 5.3 Funnel e as 4 Fases de Avaliacdo dos [etos de Pesquisa
Geoldgica.
Baseado em Clark e Wheelwright (1993), Maranh&8%)1Duchine (2006)

5.4  Os Métodos de avaliacdo para cada Fase - Stagmtes’

Uma vez definido o arcabouco dos projetos atraedsuthnel e suas fases de avaliacédo, passa
a ser necessario determinar quais metodos de gdmliserdo aplicaveis para avaliar os
projetos de pesquisa geoldgica. Estes métodoxeafmrme define Copper (1997a, 1997b e
2008), a principal funcdo dos Gates no processsetigao e priorizagdo de alocagédo de
recursos em pesquisa e desenvolvimento. Esta &ttudcexatamente a mesma com 0s

projetos de Pesquisa Geoldgica onde é necessadozar os projetos em funcdo das
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limitacdes orcamentérias e também em funcdo deejalarento de médio e longo prazo que
contam com recursos minerais para sustentacao joie s

Conforme é demonstrado no capitulo 3, varios métaloselecdo e priorizacdo de projetos
devem ser combinados ao longo das fases de degeneoto, Cooper (1997b, p.51).
Observando Maranh&o (1985) e Duchini (2006) venifios que o projeto de pesquisa
geoldgica apresenta uma caracteristica distintandquase compara a Fase Regional de
pesquisa com as Fases seguintes de Semi Detalia¢hde Avaliacao.

Na Fase Regional, ndo € possivel definir volumeredersos minerajgois nao se utilizou,

até aquele momento, nenhum método de pesquisaeguétg esta determinagcdo. Apenas nas
fases seguintes, mais dispendiosas, é que comegamyia informacdes sobre volumes de
recursos minerais. Desta forma teremos dois modiel@valiacao:
- Modelo de Avaliacdo baseado nos conceitos pvipbr Maranhdo para a Fase
Regional g;
- Modelo Econdmico baseado nos métodos de FluxGaiea Descontado, Modelos
de Opcao de Precos de Black e Scholes e Teoriapgée® Reais para as 3 fases

seguintes.

5.4.1 Modelo de Avaliacao para a Fase Regional

Diante das condi¢des de informacéo na Fase Regamhathmos em nossa proposta o método
de avaliacdo proposto por Maranhdo (1985, p 27utido no Capitulo 2 em que o alvo
geoldgico ou a regido em estudos € avaliado sobtdrias e cada um deles recebe uma

avaliacdo de 0 a 2 pontos. O modelo conforme ptaptesMaranhdo € mostrado a seguir.

Requisitos > Ponltos 5
Tamanho do Deposito Grande Médio Pequeno
Qualidade do Minério Alta Normal Baixa
Condicdes Técnicas de Mineragdo Muito Favoravel Normal Desfavoravel
Condicdes de Infra Estrutura Local Muito Favoravel Normal Desfavoravel
Quantidade de minério por area Grande Média Pequeno

Quadro 5.1 Modelo de Escore para Classificagdo Pielinar de Depdsitos
Fonte: Maranh&o (1985, p275)

Copper (1977a, 1997b, 1998) e Griffin (1997, 2008straram que os métodos baseados em
escore estdo entre os mais utilizados pelas enspr@sa seus processos de gestdo de

desenvolvimento de produtos.
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Ficamos entusiasmados ao encontrar o método pmpostMaranhdo. Verificamos que os
gedlogos com quem faziamos as entrevistas nasipasagle campd reconheciam o método
de Maranhéao e o utilizavam freqiientemente de matdsita.

A partir de discussées com nosso orientador, debesmos outro formato de apresentacio

para o modelo de escore com seus 5 critérios agpspmam duas dimensoées:

Dimensdes Critérios segundo Maranhéao

Tamanho do Depdésito
Potencial Geoldgico "Qualidade do Minério |

Quantidade de minério por area

o o Condic¢des Técnicas de Mineracdo
Condic¢des Técnicas e
Condicdes de Infra Estrutura Local

Quadro 5.2 Adaptacdo do Modelo de Allacéo de Depositos de Maranhédo

Com duas dimensdes é possivel adotar um modelmpédico que demonstre graficamente o
potencial de cada alvo, dando uma visao geraldiestos alvos de uma forma integrada. Para
isso, foi necessario aplicar um fator de correg@® dois critérios da dimenséo “Condicbes
Técnicas” para que este se igualasse aos trésaxitha dimenséo “Potencial Geolbgico”.
Este fator multiplicador foi de 1,5.

Com isso, nossa proposta rebatizou 0 método deeededMaranhdo com o “pomposo” nome

de Quadrante de Avaliacdo do Potencial Geoldgicqual apresentamos um exemplo na

Figura 6.4. Neste quadrante as duas dimensdespséseatadas nos dois eixos do gréfico
formando quatro quadrantes.

Cada alvo analisado é posicionado de acordo coduas notas obtidas pelo escore o que
permite ter uma posicao dentro do quadrante. Orthmadas bolhas é atribuido de acordo
com a &rea de cada alvo. As cores sao definidasaldo com a regido em que o alvo esta

localizado.

2L Em nosso trabalho de campo, entrevistamos 16 gesil&elecionamos aqueles com mais de 15 anos de
experiéncia na area de pesquisa geoldgica. Asvisiaee ndo foram registradas neste trabalho, iw&passaria
seu escopo. Além disso, estas entrevistas naonusamamétodo sistematico sendo apenas para nos ajuda
entender todo o processo de pesquisa geoldgica.
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Quadrante de Avaliagcdo do Potencial Geoldgico
Alvos do Projeto A

° @ ©© O
0]
¢

Infra Estrutura
N
=

: o
@ o

o] 1 2 3 4 5 6
Potencial Geolbégico

Fig. 5.4 Quadrante de Avaliacdo do Potencial Geoliogp
Adaptado a partir do modelo de escore propostdasanhédo (1985).
Ao lancgar as notas para cada critério, o novo neodglconverte nas duas dimensfes que séo

as suas coordenadas do Quadrante de Avaliacaospoo@s alvos ou regides que cairem no
Primeiro Quadrante mostram ndo s60 um alto potergelogico como também boas
condicOes de infra-estrutura local. A importancaimfra-estrutura local para um projeto de
mineracao é decisiva. De acordo com as exigénprasentadas pelas empresas de mineracao
examinadas no Apéndice I, regulamentos ambientdise deposicdo de rejeitos e transporte
de minério exigem atencdo dos gestores. Os progtosegides mineradoras proximas a
areas de preservacdo ambientais teriam uma avabagéa, por exemplo.

Outra questdo é sobre energia e agua. A dispatabdd e o custo destes dois itens sao
exaustivamente discutidos em todos os relatériamexados.

Finalmente as condi¢cdes de transporte e logistict tpara abastecer a unidade industrial
com insumos, trazer e levar pessoal e principaknestoar a producdo é fator decisivo.
Recursos minerais com baixo valor de mercado c@oogexemplo, 0s minerais industriais
(cromo, ligas, fertilizantes, ferro) sofrem com tdixias elevadas e infra-estrutura de
transporte deficiente Maranhao (1985, p.25).

Desta forma, alvos que caem na regido 2 onde m@ategeoldgico € bom, mas a infra-
estrutura é ruim, devem aguardar até que solugdascas ou até que investimentos
governamentais possam minimizar os efeitos da d@tafra-estrutura. Por outro lado, alvos
que caem na regido 4 onde a infra-estrutura €rbaa,o potencial geoldgico ainda ndo se

mostrou interessante, podem ser guardados paragiauvaliacoes.
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Finalmente, os projetos que caem no quadrante 8 tamdo o potencial geoldgico é baixo
qguanto as condi¢des de infra-estrutura séo ruewverd ser descartados.

Assim formamos &tage Gat® para a Fase Regional.

5.4.2 Modelo de Avaliagéo para as Fases Semi DetllDetalhe e Avaliagéo

Definir o valor de negécios, produtos ou empresaando ainda estdo na sua fase de
desenvolvimento € sempre uma tarefa muito complsixaplesmente pela falta de
informacfes sobre o futuro. O que acontecera commpresa, projeto ou produto? Sera
lucrativo? Seu prego sera alto ou baixo? Os cugiesacionais serdo controlaveis? Previmos
tudo em nossos planos?

Estas questdes estdo na lista de perguntas ques lao® textos de Luehrman (1998),
Trigeorgis (1996 e 2001), Smit (2004), Beninga @0Copeland e Antikarov (2002) e Brasil
(2002) e justificam uma infinidade de trabalhosyales e controvérsias sobre avaliacdo de
empresas.

A razdo de haver um método de avaliacdo atravasrdenodelo econdémico que defina o
valor de um projeto de pesquisa geoldgica se deviata de que a decisdo de investir em
pesquisa se justifica se houver alguma chancecd@eear todo o dinheiro investido com uma
remuneragao igual ou superior ao risco assumido.

Desta forma, para montar o modelo de avaliacédo paréases Semi Detalhe, Detalhe e
Avaliacéo, utilizaremos modelos de avaliacdo jadzsios:

a) Modelo de Opcdes de Precos MOP proposto por Bl8ckoles (1973) que vai
quantificar o valor de uma op¢édo de compra conaidir o tempo até que e exercicio
da opcao que na nossa proposta € a execugao emproj

by Espaco de Opcdes proposto por Timothy Luehrman8d @9 1998b) que unifica e
simplifica o MOP e a TOR combinando todos os cdnseimatematicamente,
visualmente e de forma intuitiva;

¢) Simulacdo de Monte Carlo que servird para medpriaipais incertezas do projeto
de pesquisa ao longo de cada uma de suas fasesd&afthe, Detalhe e Avaliacédo)
gerando valores de Desvio Padrdo cumulativos g sesados para o calculo de

alguns dos parametros do MOP.

Mas porque a semelhanca? Porque um projeto deipasgjdesenvolvimento se parece com

uma opcéo de compra?
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Selecionamos alguns autores para afirmar que ujetprde pesquisa geoldgica € semelhante
a uma opc¢ao de compra por varias razoes:
TOURINHO, Octavio. The Option Value of Reserved\attutal Resourced.ese de
Doutorado publicada em 1979 naJniversidade de Berkeley na California
Tourinho (1979). Segundo Smit e Trigeorgis (20085peste foi o primeiro trabalho
a aplicar o Modelo de Opc¢odes de Precos na aval@gdecursos minerais. Tourinho
utilizou o MOP para indicar o valor de um direi® ekploracao de areas de petroleo.
Alguns dos pressupostos que utilizamos em nossballra entre eles o
comportamento estocastico dos pre¢os das comnwditias reservas minerais além
da abordagem do valor da op¢ao como direcionadaraioento 6timo para iniciar a
exploracdo também foram utilizados em seu trabalho.
PADDOCK, J.; SIEGEL, D.; SMITH,JOption Valutation of Claims on Physical
Assets: the Case of Off Shore Petroleum Led$®¥88. Este trabalho também versou
sobre arrendamento de areas petroliferas paraipadmiscando definir qual o valor
a ser pago pela opcao de explorar a area e con@maseemuneracdo do dono do
direito mineral em caso de sucesso na pesquisa.
BRENNAN, M. J.; SCHWARTZ, E. SEvaluating natural resource investments
1985. Os autores fazem um trabalho de referéncavalgacdo de uma mina através
MOP e da TOR. Eles estudam o caso de uma minatite hgpotética que serviu de
referéncia para indmeros trabalhos nos anos seguint
CORTAZAR, G; SCHWARTZ, E; CASASSUS,JOptimal exploration investiment
under price and geological- technical ucertaintyRaal Option Modél 2001. Neste
caso os autores, usando o exemplo de uma minabde da CODELCO no Chile,
estudam métodos de modelagem matematica pararinsicos de mercado (precos
do cobre) e riscos privados ( tamanho das resenasstos de investimentos) nas
decisbes de continuidade dos investimentos em [@asgaoldgica nas suas diversas
fases.
O modelo proposto por Cortazar, Schwartz e Casgagusma abordagem semelhante a que
procuramos fazer neste trabalho. Entretanto, osresitaplicaram a TOR e o MOP para
montar um conjunto de equacdes cuja resolucdo dtnecancada através de programacao
numérica com o método das diferencas finitas. Ndvé a preocupacdo de abordar um
conjunto de atividades de pesquisas geoldgicasasoquais uma empresa mineradora quase
que constantemente se envolve formando um porttidigrojetos. Além disso, a solucéo

dada pelos autores € muito complexa apesar danelagdia robustez otimizante alcancada.
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Buscando simplificar, observamos pelo trabalho dehtman (1998a) que seria possivel

captar todas as variaveis importantes para des@d@ investimentos em pesquisa geoldgica
se fossem salientadas as duas variaveis que juggarais importantes: o tempo até a decisao
e a volatilidade do valor do ativo ou empreendimmemineral que se pretende criar se as
pesquisas derem certo.

Visualmente, a simplificagdo de Luehrman se daaiaetjuinte forma:

Relagdo entre as variaveis de uma
opcéo de compra e a dindmica dos Valor do
Investimentos em pesquisa mineral Empreendimento

Investimento
na construcao

Prazo limite

para o exercicio

Investimento

em pesquisa ~ t
| .

t t, ty tg t tempo

-n

t,= término das pesquisas

t, = tempo em que é exercida a opgéo de investimento no valor X
ts = tempo do valor presente do empreendimento S

tf = prazo final para exercicio

t_, = diferenca entre o tempo para final das pesquisa e exercer a opgao X

Fig. 5.5 Relacgéo entre as variaveis de uma opc¢ée dompra e os investimentos
em pesquisa geoldgica
Baseado em Luehrman (1998a).
Para chegar ao modelo de opcbes de precos de Bl&tholes, devemos identificar os

elementos de um projeto de pesquisa e aloca-lasoddéa MOP. O primeiro elemento é o
investimento no desenvolvimento da mina e na cog&tr de uma planta de beneficiamento
de minério. E um evento quase discreto e com pbexibilidade para ser alterado uma vez
iniciado. Parar uma obra é sempre caro e difiala fhomenclatura do MOP segundo
Luehrman este é X. Devemos observar que X € o dasrinvestimentos no momento em
gue a obra acontece e ndo no momento da analisent® ao tratarmos do valor dos
investimentos, teremos que trazé-lo para o mome@atanalise a uma determinada taxa de
desconto.

O segundo elemento é o valor do empreendimentoooatido subjacente como assim é
conhecido na nomenclatura das Op¢des. O valorido stibjacente é tratado por S e serd
sempre o resultado de todos os ganhos geradoatpaiana data de exercicio. O importante

€ que devemos considerar que o valor de S estdosaj@liversas interferéncias podendo
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variar ao longo do tempo, assim como no caso da @adama empresa negociada em bolsa
ou os lucros de uma mina de ouro. Esta variacdméada no modelo de Black e Scholes de
volatilidade do ativo enquanto no caso de um ateal, € a variancia dos retornos ou das
receitas. Na nomenclatura de Black e Scholes dikaddale € medida pela medida estatistica
de varianciad®) e este é o terceiro elemento do modelo.

O tempo entre o término das pesquisas geoldgiGaslerisdo de executar o projeto ou os
investimentos na mina e na planta que chamamaogura fde %, € o tempo possivel até que
se faca o exercicio da opcao que € a variavel t.

O ultimo elemento do modelo que ndo aparece nadfi§a taxa de risco medida pela taxa de
juros livre de riscos {y. Nos Estados Unidos esta € a taxa paga pelo @epamto de Tesouro
do Governo Federal Americano através de seus bdim®rasil este valor seria a SELIC
administrada pelo Banco Central do Brasil.

Com isso completamos as 5 variaveis basicas dolmddeOpc¢éo de Precos. A equivaléncia

entre as variaveis do modelo de opc¢bes e as vewiélee um investimento mineral € a

seguinte:
Modelo Black Scholes Oportunidade de Investimento  V{ri avel
Preco de Execicio - valor pago Valor total do investimento de X
pela compra das ages capital (CAPEX)
Valor Presente do Fluxo de Caixa
Valor da Acéo Operacional descontado a Taxa de S
Risco
Prazo para término da Opglo Prazo maximo em que a decisdo
de investimento pode ser t
de Compra
postergada
I Risco do Projeto medido pela
Variéncia sobre o preco . 2
= volatilidade do retorno ou das o
daquela agéo .
receitas.
Taxa de Juros Livre de Risco -
Taxa do Bonus do Tesouro Taxa Livre de Risco I
Americano

Quadro 5.3 Equivaléncia entre o Modelo de Opcdes ddack e Scholes e
uma oportunidade de investimento
Para montar nosso modelo usaremos, conforme Luehi1888a) prescreve, o FCD do lucro
liquido operacional para determinar o valor de S.
Para o valor do exercicio usaremos o custo do tinvesto no desenvolvimento da mina e
construcdo da planta X que chamaremos nas plardh@svestimentos pré- operacionais ou
CAPEX.
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O valor de X sera tratado sempre no momento dasan#ssim, ndo usaremos X e sim 0
Valor Presente de X ou, como Luehrman chama de RP\@Xvalor de PV(X) é dado pela
equacao:

PV(X) =X + (14

Onde:

X é o valor do investimento na data de sua redizag

r; € a taxa de desconto livre de risco.

t € 0 prazo em que a opgao é exercida
Aqui podemos perceber a primeira diferenca enttbaxdagem tradicional de investimentos
pelo Valor Presente Liquido e a Teoria de OpcfesisRéD valor do investimento é
descontado a taxa livre de riscoenquanto os fluxos de caixa gerados pelo ativo s&o
descontatos a uma taxa média de mercado, por exemplaxa média de captacdo da
empresa.
Se X e S acontecerem no mesmo momento t, a digerenige eles sera o valor presente
liquido tradicional, ou seja, X = PV(X) no tempdortanto a diferenca entre os dois sera:

NPVtadicionai= S — X
Enquanto na nova abordagem,
NPVmodificado= S — PV(X)

Neste caso 0 NPRMudificado CONsidera o valor do tempo para investir como wpgdo de
postergacao.
Deve ser observado que NRWcional S€rd sempre menor ou igual a0 NRMicado € €Sta
diferenca é exatamente o valor da remuneracdo pgtcatempo de postergacdo. E sempre
mais valioso pagar mais tarde do que mais cedesteco valor intrinseco capturado por esta
pequena modificacao.
A partir do conhecimento das variaveis do modelopigbes e seu paralelo com as variaveis
de um empreendimento real, Luehrman propde umalitapdo. Para isso, ao invés de
trabalhar com 5 variaveis cujo entendimento € cergppara a maior parte dos gestores que
trabalham com decisdo sobre investimentos, eleagaipa-las em apenas 2 variaveis ou
dimensdes.
Luehrman argumenta que a simplificacdo é possiesti@l que ndo se perca a esséncia do
mecanismo anterior. Assim 0 primeiro passo é @aiaariavel que combine os valores de
investimento, do ativo e o risco associado. Pa@ isaremos 0 NR\aificado Para estabelecer

a primeira simplificacdo. Por resultar em valoresifivos e negativos, 0 NRWuificado
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poderia causar confusdo principalmente porque scaleae seria muito diferente quando
compararmos projetos pequenos e projetos grand@seoé muito comum na gestdo de

portfélios. Desta forma utilizaremos uma nova neétrconforme propde Luehrman (1998b,
p.5):

NPVg =S + PV(X)

Desta forma a nova métrica NPV(q sera sempre unr waior que zero e quando for maior
gue um, mostrara um projeto com retorno positivgeHrman chama NPV(q de “Valor para o
Custo” ou “Value-to-Cost”. Para valores entre 0O esdria equivalente aos projetos
NP Viradicional N€gAativo.

Observe que ao combinar o valor de S e PV(X) emdNidvluimos os valores da taxa livre

de risco do modelo de opg¢bes e 0 tempo até a demisdiorme equacao abaixo:
PV(X) =X +(1+¢§)" deste modo
NPVg= S+[X+(1+9']

O segundo passo € incluir a incerteza do projeideanpo até que a opc¢édo de investimento
seja exercida na mesma variavel. A incerteza dgforassim como a incerteza sobre o valor
de uma acdo € medida por sua volatilidade. No dasacdo basta buscar seu historico e
medir sua variancias{). Entretanto no caso de um projeto real este ritstéexiste. Para
acertar esta questdo, Luehrman propde combinarlatilidade dos ganhos futuros do
projetos, gerados pelo FCD e o tempo até exergpc@ que no caso do projeto € a execugao
dos investimentos em constru¢do. Ele chama nossedm para a diferenca entre uma
decisdo que pode esperar 2 anos para ser tomadeaegae tem apenas 1 ano de prazo. A
primeira guarda uma volatilidade ou incerteza mqiege a segunda. Assim, a volatilidade e o
tempo estéo relacionados em um prodetd:
Este produto é chamado de volatilidade cumulapive reflete 0 aumento da incerteza com o
tempo. Mas 0 modelo ficaria complexo se usar samara como medida da incerteza. Para
simplificar, Luehrman adota o desvio padrdao dosrneis do projeto que € simplesmente a
raiz quadrada da variancia. A simplificacdo destpiado termo ficaria assim expressa:
Volatilidade cumulativa (variancia) =  ot.

Desvio Padrde =V o? entdoVs’t = o\t
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Apoés todas as simplificagdes, temos finalmente wdeto com duas variaveis:

Modelo Black Scholes | Oportunidade de Investimento | Variavel Novas Métricas

Preco de Execicio - valor pago| Valor total do investimento de X
pela compra das agiies capital (CAPEX) \

Valor Presente do Fluxo de Caixa
Valor da Agao Operacional descontado a Taxa S
de Risco

_  * NPVq

Prazo para término da Opgdo

Prazo maximo em que a decisdo
de investimento pode ser t

de Compra postergada

Variincia sobwe o prego Risco do Projeto medido pela

d | - volatilidade do retomo ou das [+
afuela agao receitas o Vit

Taxa de Juros Livre de Risco -

Taxa do Bdnus do Tesouro Taxa Livre de Risco i
Americano

Fig. 5.6 Simplificacdo do modelo de Black eoles

Fonte: Luehrman (1993a

Para aplicar este modelo a projetos de investimesnto mineracao, utilizaremos as planilhas

de fluxo de caixa descontado conforme apresentadoApéndices I, IV e V do nosso

estudo de caso onde foram aplicadas as seguirtesda desconto:

a)

b)

rf = Taxa Livre de Risco foi adotada como 8% ao amocpnsiderar o momento em
que a taxa SELIC para 2009 é projetada em 12% atmaanflacdo prevista sera de
4%. Esta taxa sera aplicada para descontar o dasoimvestimentos PV(X) no tempo
de exercicio t. Este procedimento foi adotado ldeaem conta as recomendacdes de
Damodaran (2002, p. 172) quando a definicdo da Taxa de Risco e Brasil (2002,
p. 58)

r = Taxa de Desconto sobre Lucro Liquido sera de @Georeflete o custo de capital
da empresa e a taxa livre de risco adotada no dgonderada de acordo com o
endividamento da MSOL. Utilizamos a equacdo defimd item 4.3.1 por Brasil
(2002, p.56) e os conceitos propostos por Damoda@oR, p.172). Consideramos 0s
dados da MSOL e néo as variagOes dos valores da decdaguar negociados desde
2004 na Bolsa de Valores de Toronto no Canada devam conta o pequeno

histérico conforme recomenda Damodaran (2002, ®) 17

Com as planilhas vamos obter o valor de S descoraaadxa r e o valor de PV(X) descontado

ataxar.
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A partir da aplicagcdo da simulacéo de Monte Caatosvés do Software de simulagdo @Risk
4.5 sera obtido o desvio padrdo do Lucro Liquideddatado S. O valor de t esta montado
nas planilhas e vai variar de acordo com as fas@&siquisa geoldgica.

A seguir resumidos como as variaveis serao obtidagplanilhas.

Variavel Variavel Variaveis do Espaco de Opcoes De onde sera extraida

Valor total do investimento de X PV(X) serd o
capital (CAPEX) CAPEX + (1 + 1)

Valor Presente do Fluxo de

Caixa Operacional S S = VPL(13%) do Lucro Liquido)
descontado a Taxa de Risco
NPVqg = S +PV(X)

Taxa Livre de Risco I'¢ It =8% aa
Prazo méaximo em que a t é tempo entre o término da fase de pesquisa
deciséo de investimento pode t e a data prevista CAPEX conforme plano
ser postergada \/ estratégico
- - - o'\t
Risco do Projeto medido pela . - . . .
volatilidade do retorno ou das 02 O Desvio Padrédo O é obtido através

receitas. simulacéo de Monte Carlo.

Quadro 5.4 Relacao das Variaveis e sua origem no delo proposto

Baseado em Luehrman (1998a)

Finalmente Luehrman propde uma demonstracdo vidoiatue ele chama de Espacgo de
Opcoes. Este espaco € demonstrado como um gréfilsoas duas dimensdes sdo NPVe; e
\t. No capitulo 6 o Espaco de Opgdes sera usadosiagenente. O modelo a ser usado é
exemplificado abaixo:

Espaco de Opcdes
Exemplo
<1 NPVqg >1

I Regido 1
Regido 6 Investir Agora
Nunca Investir

Regiéo 5 Regido 2

Provavelmente nunca H Talvez Agora

oVt

Regido 4 Regido 3
Talvez mais tarde Provavelmente mais tarde

Fig. 5.7 Espaco de Opcéao de Luehrmanxé&mplo
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O Espaco de Opcdes possui 6 regides divididas ggetodo NPV(Qq a esquerda valores de
NPVqg menor que 1. Os projetos s&o posicionadosoomef seus valores de NPVaralt em
relacdo aos eixos. Altos valores de NPVq e baixbsres des.\t representam projetos com
elevados retornos e baixo risco sendo portanteegetiais em um portfolio de projetos.
Estes projetos estdo localizados na regido 1 enoercicio da opcdo deve ser realizado
imediatamente. Nao ha tempo a perder.

Para projetos na regido 2 em que o NPVq é alto emdsainda se mostra elevado, é
aconselhvel aguardar por uma evolucdo do prajetispaco de Opcgdes so vai posicionar
um projeto nesta area se ele ainda mantém a opgdostergar ou diferir a decisdo. Caso nao
tenha a opcéo de postergar, este mesmo projetseapaeia um baixo valor deVt podendo

se posicionar ndo na regiao 1 mas na regido Scogu@ praticamente eliminaria o projeto do
portfolio.

O uso do espaco de opcdes melhora a decisédo dtmegegue passam a ter ndo uma
informacéo rigida do tradicional Valor Presente uidg obtido do Fluxo de Caixa
Descontado e sim uma informacdo mais ampla quea captopcdes que um projeto de

investimento em apenas duas dimensoes.

5.4.3 Discussdao sobre a escolha do MOP como métalgoselecao

No item 4.6.2 selecionamos varios autores pardigasta analogia entre opc¢des financeiras e
as opcoes reais. Demonstramos como podem seridesols limitacbes da analogia entre
opcOes financeiras e opgodes reais.

Entretanto, uma questdo passivel de discusséddese eeutilizagdo do MOP e ndo da TOR
como procedimento de selecdo econdmica de progEopesquisa geoldgica na proposta
deste procedimento.

Nossa decisdo de utilizar o MOP como método deaspzal estd baseado em dois critérios:

« Simplicidade como queremos um procedimento que possa seresnepintuitivo, o
MOP leva clara vantagem neste quesito. Ele perasiée as mesmas ferramentas ja
utilizadas comumente nas empresas o0 que facilisargaaceitacdo. Haveria apenas
duas novidades: o MOP que, apesar da sua equagientggmente complexa,
apresenta conceitos comuns aos profissionais dadéséo de investimentos — risco,
volatilidade e tempo. Outra novidade é o uso dauiigdio de Monte Carlo que apesar
de ser um método ja consolidado no meio académsi@ofoi adotado pelo meio

empresarial com o aparecimento de softwares singpbegatos para simulacdo como
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@Risk e Cristal Ball. E importante lembrar que antagem de um modelo baseado
na TOR demandaria a construcdo de um modelo bihmuiatravés de Equacdes
Diferenciais Parciais para cada um dos alvos ema catd dos momentos de deciséo
conforme ilustra Minardi (2004, p. 87-93)

« Semelhanca entre o processo de decisdo sequeril@P o processo de deciséo

em fases adotado em nosso procedimento parte doigd que a cada fase os
analistas devem avaliar os resultados da pesqus@meestes resultados rever as
condicbes do negdcio e entdo decidir pelo prossenip ou ndo na proxima fase de
pesquisa. Cada etapa de pesquisa, conforme naszsedpnento propde guarda uma
forte analogia com uma opc¢éo de compra européapixo para exercicio da opgéo
e sem dividendos e pode ser extremamente simpldicdilizando-se as analogias
propostas por Luehrman (1998a e 1998b).
Além destas duas razdes, procuramos resolver guéstdo colocada p@hilds et all(2004,
p.419-449) e Luehrman (1998b): a inter-relacaceevdrios alvos ou projetos.
Esta questdo acontece quando a decisdo de umoppmdée abrir a opcdo de desenvolver
outros projetos. Luehrman (1998b, p.96) chama esieses deNested Optionou opcdes
aninhadas. Para resolvé-la pela TOR seria necessadelar todas as interferéncias entre os
projetos usando, por exemplo, o0 modelo binomial® tprnaria o trabalho complexo quando
estamos lidando com um portfélio de projetos.
Entretanto, deixar de tratar opc¢des aninhadas tagisulnuma perda de valor do ativo
geoldgico em estudo. Nosso procedimento contoestas condi¢cdes através da modelagem
das opcdes geradas pelas inter-relagbes nos fiexoaixa dos projetos (ver estudo de caso
projetos B e C) demonstrando que alvos de pesgoidam ser mais valiosos se combinados
com outros projetos.
Desta forma, nossa abordagem através do MOP n&® sedconsiderada uma alternativa
simplista ja que ndo deixou nenhuma consideracéo tes@amento. Por outro lado, se os
analistas desejam alcancar solu¢des Otimas pacatidl®, sera necessario considerar o uso

da TOR o que seréa deixado para estudos futuros.

5.4.4 O Valor da Opcao
Através da proposta de Luehrman € possivel acresagm dado importante para a avaliagdo

de cada projeto: valor da op¢cad®egundo Luehrman o valor da opcéo € tdo maiontqua

maior for o valor de NPVq [S + PV(X)] e menor fowalatilidade acumuladas.\t. Isso se
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explica porque a relagdo destas duas variaveislguatacdo com as 5 varidveis basicas do
modelo de Black e Scholes. O exemplo apresentadtemat.10 figura 4.3 ilustra este caso.

Para combinar as duas variaveis, NP\éNe usaremos a tabela do Anexo | para determinar
o valor da opcédo de cada projeto em cada fasestpiiga. Os projetos serdo apresentados no

espaco de opgOes atraveés de circunferéncias cujeettio € proporcional ao Valor da Opgéo

naquela fase.
Observando no Capitulo 6 as Tabelas 6.5, 6.6 & &&lculado o valor da op¢cédo de cada
projeto em cada uma das fases através do produt@ldo da opcéo obtido na tabela do

Anexo | (Valor da Opc¢éo de Compra Européia) e onag¢ S.

5.5  Foco da reducéo da incerteza técnica

Os projetos de P&D podem atuar em duas dimensdastaa reducdo da incerteza. A
primeira dimensdo € de mercado e trata de pre¢cqmatiuto e questdes concorrenciais e
macro-econdmicas. Quando se esta trabalhando eovidgimento de novas tecnologias, é
possivel atuar na gestdo do projeto de forma aiposir o produto em desenvolvimento em
determinados nichos de mercado onde € possivelraegpr, por algum tempo, dos
concorrentes e assim se beneficiar de precgos mass aGriffin (1997).

O mesmo nao pode ser feito quando o trabalho de B&Balizado em mercados cujos
produtos finais sdo commodities. Nestes mercadopregos assumem valores fora do
controle do produtor, mesmo os grandes.

Nosso estudo se concentrou em minas de ouro cego @apresenta volatilidade elevada, mas
um histérico seguro com transacdes diarias. Alé&aodiha também a influéncia da Taxa de
Cambio que altera a receita gerada de forma dirdiaear. Ja 0s custos operacionais tém
pequeno impacto da taxa de cambio ja que sua cagApoé majoritariamente em precos
internos conforme pode ser comprovado pela montatgenplanilhas nos Apéndices I, IV e
V cuja base de informacdo sédo os relatorios intex empresa estudada e que recebera
maior atengdo no proximo capitulo.

Ao montarmos as planilhas que sustentardo o mqutefmsto, realizados testes para avaliar
0 impacto de cada variavel no desvio padréo Luégaito a Valor Presente (S).

O resultado € apresentado a seguir:
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Anélise de Sensibilidade do Valor Presente do Lucro
Tornado

Prego Ouro
Céambio
Teor Inferido -
Recurso Indicado -
Recurso Inferido -
Custo Planta '
Recurso Indicado '
Custo Mina '
f f f f f f f f
200009% © 009 00009 (0000 0% (0000%® 0 009%

Valor Presente Médio do Lucro

Grafico 5.1 Andlise de Sensihiide das Variaveis do Projeto

Fonte: dados do autor simulados com software @Rigk5
Os testes demonstraram o forte impacto das vasa@@reco do Ouro no Desvio Padréo da
variavel S (Valor Presente do Lucro Liquido).
A razao para estes resultados esta no comportamemnteco do Ouro. A permanecer 0 ouro
como variavel de simulagéo, todo o projeto depeadgrenas do preco do metal. Analisamos
0 comportamento do preco do metal através de dadetdos no site da Bolsa de Metais de
Londres, LME (2008). Usamos o0 preco médio mensatl@ld971 o que tornou necessario
corrigir os precos de acordo com a inflacdo munéidbtamos o mesmo critério &tandard
Bank (2007) que utiliza a inflagdo americana como b@&séndice escolhido foi o CPI que
mede a inflagdo americana para o consumidor urbBste indice de chama CIP-U e é
publicado pelo Escritorio de Estatisticas do Trabalos Estados Unidd$S Departament of

Labour(2009). Os precos historicos corrigidos sdo aptaesles no Grafico 5.2.

Preco do Ouro
(Corrigido pela inflagio Americana em US$/0z)
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Més/Ano Jan/71 a Dez 2008

Grafico 5.2 Cotacado do Ouro LME corrigido pelo CPI
Fontes: LME eJS Department of Labg2009
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Esta mesma base de dados foi submetida a andbdistisa que demonstrou que no periodo
o preco do ouro apresenta uma distribuicdo LogNboma média de US$ 610/0z e Desvio
Padrao de US$ 243/0z ou 39,84% conforme Graficababxo:

Distribui¢do do Preco do Ouro de 1971 a 2008
Média = 610,62 Desvio Padréo = 243,28

25

X<=294 X<=1059
5,0% 95,0%

=
[

Valores x 10°

-

| |
‘ 1)) 18

L Ll 1 =
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000

0,5

Precos em US$/Onca Troy

Grafico 5.3 — Distribuicdo do Preco do Ouro 1971 2008
Fonte: LME (2009) e Software @Risk 4.5

Nosso objetivo quando montamos um modelo para garmento de projetos de pesquisa €
orientar os gestores no sentido da decisdo sobvargweis em que estes podem atuar. No
caso das empresas mineradoras produtoras de coti@®otio € possivel atuar nos precos
sendo portanto uma variavel a ser avaliada pelaanoédle ndo ha como atuar na mesma.

O resultado é que as diferentes fases de pesciddgga, combinadas com os trabalhos de
engenharia e avaliagdo econ6mica vao reduzir ast@zas técnicas e geoldgicas mas devem

convivercom as incertezas de mercado conforme Quadrdaisa

Natureza da Variaveis
Incerteza

Volume dos Recursos Minerais em Toneladas
Teor médio do Ouro em gramas por tonelada gpt
Custo Operacional da Planta de Beneficiamento eftoR$ada

Tecnica Custo Operacional da Mina em R$/toneladas
Valor do Investimento (CAPEX) em US$ x°10
Econdmica Cotacéo do Ouro em US$/ Onca Troy

Taxa de Cambio em R$/US$
Quadro 5.5 Incertezas quanto as variassedos projetos

Fonte: dados internos da MSOL
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Assim, 0 nosso objetivo é justificar a eliminac&s dontes de incerteza econémica, no caso
do nosso estudo o preco do ouro e a taxa de camlatyar apenas com as incertezas de

origem técnica conforme Figura 5.8:

A ‘

Fase Semi Detalhe

Fase Detalhe
i _ -

o Incertezas Técnicas

A
v

v

o Incertezas Econdmicas

Figura 5.8 Foco nas incertezas Técnicas (Riscaosvados)
A figura acima mostra que na medida em que os llhabale pesquisa evoluem o desvio
padrdo relativo as incertezas técnicas se redunrdea acentuada enquanto as incertezas

econdmicas (preco do ouro e cambio) apresentanepageducéo.
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6

6.1

Neste capitulo aplicaremos o método proposto nduab. A aplicacdo seguira o seguinte

roteiro:

ESTUDO DE UM CASO REAL

Introducéo.

Descricdo da Empresa e sua
Estratégia de Investimento e
Pesquisa Geoldgica

v

Escolha dos Projetos e Coleta de
Dados

¥

Definicao das Variaveis de
Entrada e Saida dos Modelos de

Avaliacéo

Aguardar

Fase Regional
Modelo Quadrante
de Avaliacdo do
Potencial
Geoldgico

Aguardar

Fase
Semi Detalhe
Modelo Econdmicg

Aguardar

Fase Detalhe
Modelo Econdmico

Aguardar

Fase Avaliagédo
Modelo Econdémico

Exercer Opcéao:
Investir

Descartar

Descartar

Descartar

Descartar

Fig. 6.1 — Fluxograma de aplicacdo do MétodRroposto para o estudo de caso
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6.2  Descricdo da Empresa e sua Estratégia de Inviesénto e Pesquisa Geoldgica

6.2.1 Descricdo da Empresa
A Jaguar Mining Incé uma empresa sediada nos Estados Unidos queoram @bjetivo
desenvolver minas de ouro no Brasil em especiajuaairilatero ferrifero em Minas Gerais,
Jaguar (2009).
Com este objetivo a Jaguar montou no Brasil umaresapda qual € 100% proprietaria
chamada Mineracéo Serras do Oeste Ltda que € d¢dahsala sigla MSOL. Neste capitulo
faremos referéncia a empresa MSOL quando utilizarosadados estudados.
A Jaguar Miningfoi estabelecida nos Estados Unidos em 2003 a feimeira oferta publica
de acdes na Bolsa de Toronto no Canada no anangeghsta foi a forma que os gestores da
Jaguar encontraram para obter o financiamentogeas projetos no quadrilatero ferrifero.
A operacdo em bolsa, entretanto, obriga as empeesaanter um modelo de gestéo rigido
quanto a normas contdbeis, praticas gerenciais @mmenicacdo ao mercado CSA (2001).
Todos os dados devem ser enviados aos acionigiablieados para acesso livre de forma
que seja possivel a qualquer investidor, mesmasgaecializado em mineracédo, acompanhar
os trabalhos da empresa e avaliar seus resultados.
Apesar do trabalho adicional, esta transparénaiawantagens para o caso de se optar pela
captacdo de recursos através de bancos comerSeggsindo entrevista realizada com o
Diretor Financeiro da MSOL, Economista Cleber M@eMacedo, os dados e relatérios
publicados pela Jaguar e auditados por empresapdandentes sdo usados pelos bancos
comerciais para avaliar a concessao de empréstnfioanciamentos. Os bancos e agentes
financeiros sentirdo maior seguranca na concessawratlito se a empresa adota praticas
gerenciais e contabeis transparentes e confiaveis.
Os primeiros ativos minerais da MSOL foram adqosictravés de contratos de exploracéo
firmados com outras empresas mineradoras que jéavaa na regido do quadrilatero
ferrifero. Tratava-se de direitos minerais espalBagin uma area de 100 km em torno de
Belo Horizonte. A MSOL agrupou estes direitos maneem 4 areas assim identificadas:

. Area 1 - Regido “CTX Project”

. Area 2 — Regido Turmalina

. Area 3 — Regi&o Paciéncia

. Area 4 — Regido Sabara
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Estas areas sdo apresentadas no mapa a forned&ddagear Mining em seu relatério
semestral ao mercado de Maio de 2007 Jaguar (2007).
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Fig. 6.2 Mapa de localizacdo das 4 Regi@sMSOL

Fonte: Relatério Semestral daguar Mining— Maio de 2007
O planejamento da MSOL prevé a construcao de uaradgde beneficiamento de minério
em cada uma das regides de forma a tratar o mie&traido das minas e assim reduzir o
custo de transporte do minério, Jaguar (2007).
Tendo como base os planos de exploracdo e prodigdm e 10 anos a MSOL planeja
produzir até 2013 1,9 Milhdes de Orffade ouro. Para atingir este nivel de producdo, a
empresa devera ser capaz de confirmar reservasaisinvgaveis equivalentes a 3,1 Milhdes
de Oncas nos diversos direitos minerais, ver figuda
A necessidade de encontrar depdsitos minerais enteain condicoes de operar de forma
econdmica é a principal tarefa da atividade deyisageoldgica.
A alocacgédo de recursos em pesquisa geologica arfugnatal para que a empresa apresente ao
mercado uma projecdo econdmica sustentavel no lpregmn. Sem as pesquisas a empresa

nao tem condi¢cBes de repor suas reservas minerais.

?2Um Onca Troy é equivalente a 31,105 gramas eigeoto é 0z
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Plano de Producéo e Reposicédo de Reservas

‘ Bl Reserva milhdo oz ® Produg&o Acum. milhdo oz/ano

il

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

< Projecéo

Fig. 6.3 Plano de Producadreposicédo de Reservas

Fonte: Relat6rio aos Acionistas e ao Mercado Ja@04)9)

6.2.2 Estratégia de Investimento e Pesquisa Geolcégi

O trabalho de pesquisa e desenvolvimento da MSQustenta em 4 pilares: 0 planejamento

estratégicpa pesquisa geoldgica engenharipara desenvolvimento e gestdo dos projetos e

a avaliacdo econdomicde todas as etapas de decisdo. O trabalho integiestes pilares

descreve o funcionamento do portfélio e a estratggral da empresa. O Quadro 6.1 resume

as acoes e objetivos:

Pilar Acao Objetivos
Coordenar investimentos em pesquisa, projetasCeescimento Rapido;
Planejamento aquisigoes; Foco na producdo de
Revisdo anualmente os planos de 5 e 10 anos. | ouro.
Maximizar os resultados
~ . das pesquisas através go
Geologia Exploragdo seguindo as 4 fases de pesayisat ~ " continuo  das
Regional, Semi Detalhe, Detalhe e Avaliac&o.
reservas e  recursgs
minerais
. . s esenvolver projetos g
Desenvolver projeto de engenharia basica e Iae proj
detalhe: processos de baixo custo
Engenharia ! . x e  atender as normas
9 Coordenar o0s projetos de construcdo X ) 9
. . ambientais e de
desenvolvimento das minas e planta.
seguranga
A . . . . Minimizar o  risco
Avaliacao Avaliacdo dos riscos de cada investimento |nas .
Econdmica diversas fases de pesquisa e na fase final deddec Se_nquanto mantem b
ritmo de crescimento

Quadro 6.1 Descricao das atividades que suportamprocesso de decisao

Fonte: informacg@es colhidas dentro da MSOL
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6.3  Escolha dos Projetos e coleta de dados

Para este estudo de caso utilizamos apenas os dasl@gie ja haviam sido publicados aos
investidores. Por esta razéo, alguns dados foraes@mtados para que fosse possivel aplicar
0 meétodo proposto. Nossa avaliacdo € de que diteecées sdo pequenas e os dados foram
acrescentados simplesmente porque a MSOL aindautifima métodos integrados de
avaliacdo para suportar suas decisdes de investseas fases de Pesquisa geoldgica.

Os 4 projetos selecionados sao apresentado no @Qo.2dr

Projeto A B C D
Capacidade ton/ano 1.200.000 200.000 300.000 DQ0O0.
Construcdo/Expansédo Construgéo Expansao Expansdo nstr@o
Alvos fase Regional 11 1 2 5
Area de pesquisa Helc 230.000 4.000 11.000 73.000
Prazo DNPM® 9 6 6 6
(anos)

Prazo MSOL (anos) 5 3 3 4
Orcamento Pesquisa US$ 6.500.000 US$ 1.300.000 2U36$.000 US$ 5.500.000
CAPEX US$ 100.000.00d US$ 22.000.000 US$ 49.000.000JS$ 15.000.000

Quadro 6.2 Dados basicos dos projetos

Fonte: dados internos da MSOL

A capacidade de producddemonstra a escala do projeto e se refere a daocide
producdo das minas e da planta de beneficiamentoaen projeto. Os projetos A e D sdo
chamados de novos projetos por estarem em areasrsanplanta de beneficiamento. Este
tipo de projeto demanda investimentos de maiorepaiforam classificados como projetos de
construcao.

Os projetos B e C sdo expansdes porque serdo @égdns em areas que ja possuem planta
de beneficiamento com minas em operacdo para abdate Nestes projetos serd avaliada a
atratividade do desenvolvimento de novas minas e demandard investimentos para
expansao da capacidade das plantas além do ineestima abertura das novas minas.

O numero de alvos se refere ao numero de direitosrais que serdo pesquisadas pela equipe
de geologia na fase regional. Esta informacéo éowda com a area total a ser pesquisada
gue € a soma das areas de cada direito mineraketares.

O Prazo DNPM é o prazo maximo, contado da datastiecde em que a MSOL devera

apresentar relatério final contendo um Plano deogitamento Econémico — PAE conforme

%3 Departamento Nacional de Producdo Mineral 6rgdertd que controla os direitos minerais no Brasjlie
impde prazos para que uma empresa ou pessoa eMpiarérea ou devolve a Unido apés este prazo endeas
insucesso ou de economicidade.
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normas internas do DNPM. Caso ndo cumpra este prd#8OL perde o direito mineral que
voltard para o DNPM para ser oferecido novamentemgpresas interessadas em sua
exploracdo. O Prazo MSOL € o prazo que atende nop&stratégico de producdo e
investimentos da empresa. Deve ser observado quazo MSOL é sempre menor que 0

prazo DNPM e por isso serd usado como prazo paraieio da decisdo de investimento.

6.4  Definicdo das Variaveis de entrada e saida dowdelos de avaliacao
Conforme proposto no capitulo 5, sera necessariab@ecer parametros relativos a
distribuicdo de probabilidades das principais waig dos projetos nas fases semi detalhe,
detalhe e avaliagdo além de qualificar algumassdas variaveis para a fase regional. Esta
distribuicdo é reflexo da incerteza técnica solsreaiaveis do modelo econémico ou o que
chamamos de Risco Privado.
6.4.1 Variaveis para o Modelo de Avaliacdo da Fas&egional
Segundo Maranhéo (1985) e seguindo 0 modelo propastCapitulo 6, existem 5 variaveis
que sao usadas para qualificar alvos geoldgicos-ase Regional. Estas variaveis sao
agrupadas em duas dimensoes:
Potencial Geoldgico:

a) Tamanho do Depdésito

b) Qualidade do Minério

c) Quantidade de minério por area
Condicdes Técnicas:

d) Condicbes Técnicas de Mineracéo

e) Condicoes de Infra Estrutura Local
Estas variaveis serdo quantificadas através des nocbaforme critérios propostos por

Maranh&o conforme modelo proposto no Capitulo &neathstrado no item 6.5 a seguir.

6.4.2 Variaveis do Modelo Econémico (fase semi-déte, detalhe e avaliacao)

O modelo econdmico proposto no capitulo 5 determueaa incerteza do projeto é definida
pelo Desvio Padrdo da Variavel de Saida de acardoacdistribuicdo de probabilidades das
variaveis de entrada quando submetidas a um pmdessimulacdo de Monte Carlo. Para
determinar as variaveis de entrada que fardo mhrtenodelo econdmico, selecionamos
apenas aguelas que pertencem ao conjunto daseiard®sincerteza técnica (Risco Privado).
Em seguida, selecionamos aquelas cujo impacto moltado econdmico era mais

significativo de acordo com os resultados demodsgao capitulo 5.
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Para a determinacao da distribuicdo de probab#islads varidveis técnicas selecionadas para
0 modelo econémico, langcamos mao do historico dogfes da MSOL e da experiéncia do
grupo de profissionais entrevistados. Desta forimegamos as seguintes variaveis e suas
respectivas de distribuicdes de probabilidades

Volume dos Recursos Mineraisste € um dos parametros que sofre forte inflaédos

trabalhos da Equipe de geologia, conforme dematstr® capitulo 2. A MSOL adota os
padrbes propostos pelas normas JORC e NI.43-1@lapdeterminar o volume dos recursos
minerais. Nosso objetivo € determinar a precisastade informacfes e atribuir uma
distribuicdo de probabilidade para recurso minev@rido, indicado e medido que é obtido
como resultado das fases de Semi Detalhe, Detaval@mcao.

Realizamos uma revisdo das normas JORC e NI 42 Hdtrevistamos o ged6lafdrogério
Moreno da MCB Consultores com o0 objetivo de estdsel esta distribuicdo de
probabilidades. Segundo as normas e conforme Roddoreno esta definicdo esta
subordinada a percepc¢do do gedlogo encarregadoapavaliacdo. N&o h4, portanto, uma
regra fixa para esta definicdo. Entretanto, o GeplRogério Moreno adota alguns critérios
para definir graus de confianca no valor dos resunsinerais.

Regies com pouco ou nenhum conhecimento geoldgicue nunca tiveram qualquer
atividade mineraria anterior carregam elevadosisige incerteza. Sdo os chamadreen
Fieldsou Campos Verdes em alusdo ao pouco conhecimamagdo. Por outro lado regides
muito conhecidas e que tenham recebido variosltradale pesquisa geoldgica conhecidos,
como é o caso do quadrilatero ferrifero em MinasaiSe podem ser tratadas com mais
seguranca.

Desta forma, para este estudo, adotaremos as tegydistribuicdes de probabilidade para o

volume de recursos:

Tipo Distribuigéo Valor Maximo Valor Minimo
Reserva Medida  Triangular +10% - 10%
Reserva Indicada  Triangular + 20% - 20%
Reserva Inferida  Triangular + 30% - 30%

Quadro 6.3 Distribuicdo de Probabilidadepara os recursos minerais

Teor médio do Ouro nos recursos minerdas mesma forma que o volume da reserva, o teor

de metal contido € fun¢éo dos trabalhos realizpétss geologia durante as fases de pesquisa.

4 Geblogo Rogério Moreno, Sécio Diretor da MCB Cdiusia Geoldgica Ltda é Pessoa Qualificada (QP) de
acordo com as normas internacionais adotadas pe@LMJORC e NI 43.101)
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Os geodlogos definem um teor médio para cada tipeeskrva: medida, indicada e inferida,
conforme observamos nos relatorios dos projetddSiaL.
Desta forma a distribuicdo de probabilidades parteores de cada tipo de reserva seguira a

mesma forma dos volumes:

Teor Distribuicéo Valor Maximo Valor Minimo
Medido Triangular +10% - 10%
Indicado Triangular + 20% - 20%
Inferido Triangular + 30% - 30%

Quadro 6.4 Distribuicdo de Probabiliddes para os teores de ouro

Custos operacionais atuacdo sobre os custos operacionais € umodos flos gerentes

operacionais. Publicacbes da area de mineracadieinegmente apresentam relatorios e
artigos tratando o tema gestdo de custos (Revigtgrids, 2008). A MSOL apresenta o
mesmo comportamento. Em seus programas gereneld@®@B, 2009 e 2010 a maior parte
das aces estd ligada a gestdo de custos confadeeser observado pelo “Relatério do
Programa d&erenciamento Pelas DiretriZ&s

A MSOL tem um histérico de apenas 5 anos de operagdsegundo entrevista com o
Engenheiro Juvenil Félix, ndo atingiu a maturidgdeencial, razdo pela qual mantém fortes
investimentos no treinamento gerencial e em progsawomo oGerenciamento Pelas
Diretrizes Entretanto, para efeito de variabilidade de ®jstspera-se uma reducao gradual
ao longo do tempo conforme ja se observa nas dmsapais maduras como € o caso da
Mina de Turmalina na regido do mesmo nome.

Através destas informacdes, estabelecemos a sedligitibuicdo de probabilidades para o
custo operacional nas Minas e nas Plantas de Beareénto:

Variavel Tipo de Distribuicéo

Custo Operacional da Mina R$/ton Triangular
Maximo 5%

Custo Operacional da Planta R$/ton Minimo 15%

Quadro 6.5 Distribuicdo de Probabitiades para Custo Operacional

Investimentos Pré Operacionais (CAPEXdstes valores sdo o0s gastos realizados para

desenvolver uma mina e torna-la operacional outngnsima planta de beneficiamento. Por

% Gerenciamento Pelas Diretrizes é um programa sté@e desenvolvimento gerencial desenvolvido pelo
Instituto Nacional de Desenvolvimento GerenciaNBG que foi fundado pelo Professor Vicente Falconi
Campos entre outras pessoas.
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ser um dos gastos discretos mais relevantes e hoemi@ realizado no inicio de cada
empreendimento, este item tem impacto importantesualtado econdmico.

A equipe que dirige a MSOL tem em seu histériceemée a construcdo de 5 plantas de
beneficiamento e desenvolvimento de 10 minas sdioteas e 3 minas a céu aberto. Na sua
equipe de gestores, a experiéncia média na condiacdesenvolvimento de minas e plantas é
de 30 anos. Desta forma, pode-se atribuir 0 mesraa de seguranca aos estudos de
engenharia que determinam os valores dos investisi@né-operacionais.

A distribuicdo de probabilidade vai ser diferenteforme a fase dos estudos. Quanto mais
avancada for a fase de estudos, maior serd a fweddesta forma a distribuicdo de
probabilidades para os investimentos pré operasi@ead assim definida:

Fase Distribuicéo Triangular
Semi Detalhe +/- 25%
Detalhe +/- 15%
Avaliacéo +/-10%

Quadro 6.6 Distribuighde Probabilidades para Capex por Fase

6.5 Aplicacdo do Modelo e os resultados na Fase Rewl

Os 4 projetos foram avaliados na sua fase regiapiitando o método do Quadrante de
Avaliacdo do Potencial Geoldgico. Para testar oeftodptamos por estudar cada um dos
alvos que ja haviam sido avaliados. Tanto os aywevados quanto os ndo aprovados foram
avaliados de forma a aferir a decisdo da MSOL saftiGa do modelo proposto pelo
Quadrante.

As notas para cada alvo sdo mostradas nas tabsdgsiia:

O Projeto A apresentou o maior nimero de alvos (11) com armda&a pesquisada. E um
projeto novo com perspectivas para investimentosnem e por isso devem buscar grandes

volumes de recursos minerais.
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Tabela 6.1 — Resultado da Avaliacéo dos Alvos dodjeto A

) Potencial Geol6gico Infra Estrutura Tdtal Pontos
Alvos A;efo%%c Tamanho do| Qualidade %Zamnit:]d;?: Tceiﬂfézzeje Esltrr]fjrtira e | | |2
Deposito do Minério por area Mineracéo Local
1 40 2 2 1 2 1 5 4,5 1
2 10 1 2 2 1 1 5 3 1
3 40 1 1 2 2 2 4 6 1
4 20 2 2 2 2 2 6 6 1
5 20 2 2 2 2 1 6 4,5 1
6 20 1 1 0 1 1 2 3 3
7 70 1 0 0 1 0 1 1,5 3
8 20 0 0 0 1 0 0 1,5 3
9 30 0 1 0 2 2 1 6 2
10 10 1 2 2 0 0 5 0 4
11 10 2 2 2 0 0 6 2 4

Fonte: baseado em dados internos da MSOL com adegsta

Como resultado das avaliacdes dos alvos do Préjefopossivel localizar cada alvo no

Quadrante de Avaliacao.

Quadrante de Avaliacédo do Potencial Geoldgico
Alvos do Projeto A

° © ©® O

s |©
. %o

g

: 1 e

e

p 3

£

0 1 2 3 4 5 6
Potencial Geoldgico

Fig. 6.4 Quadrante de Avaliacao dos Alvos do ProjetA
O resultado mostra que 5 dos 11 alvos devem regal®stimentos para a proxima fase.
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O Projeto B apresentou apenas 5 alvos com 0s seguintes desilta
Tabela 6.2 Resultado da Avaliacdo dos Alvos doeRodp

Potencial Geol6gico Infra Estrutura Tdtal Pontos
AreaHec i ico
Alvos 1000 |Tamanho do| Qualidade Quan.tld:alc.le C’on.du;oes Infra Quadrante
x L - . de minério | Técnicas de| Estrutura PG IE
Depésito do Minério . . ~
por area Mineracao Local

1 4 2 2 1 2 2 5 6 1
2 10 1 0 0 0 1 1 1,5 3
3 3 0 1 0 2 2 1 6 4
4 3 0 0 2 1 2 2 45 4
5 3 0 1 1 1 0 2 2 3

Fonte: baseado em dados internos da MSOL com adimsta

O resultado das avaliagdes permite localizar o atvQuadrante de Avaliacao.

A avaliacdo mostra que apenas um dos alvos doterBjgodera ser aproveitado para a

Infra Estrutura

Quadrante de Avaliagdo do Potencial Geolégico

Alvos do Projeto B

° O

0 1 2

3

4 5

Potencial Geoldgico

Fig. 6.5 Quadrante de Avaliacdo dodvs do Projeto B

expansao da producao prevista para aquela ares@d.M

O Projeto C apresentou da mesma forma 5 alvos com os seguasi@sados:
Tabela 6.3 Resultado da Avaliacdo dos Alvos doeRodl

Potencial Geol6gico Infra Estrutura Tdtal Pontos
AreaHec i ico
Alvos 1000 |Tamanho do| Qualidade Quan.tld:alc.le C’on.du;oes Infra Quadrante
x L L . de minério | Técnicas de| Estrutura PG IE
Depésito do Minério . . ~
por area Mineracao Local

1 10 2 2 2 2 2 6 6 1
2 15 2 2 1 2 1 5 4,5 1
3 10 0 1 0 2 2 1 6 4
4 10 2 2 1 0 1 5 15 2
5 10 0 1 1 1 0 2 2 3

Fonte: baseado em dados internos da MSOL com adegsta




Infra Estrutura

Quadrante de Avaliacdo do Potencial Geoldgico

Alvos do Projeto C

@

. (5

0o 1 2

3

4 5 6

Potencial Geolégico

Fig. 6.6 Quadrante de Avaliacdo dos AlvoodProjeto C

O Projeto C teve 2 alvos aprovados para seremaakalina fase seguinte.

O Projeto D apresentou 5 alvos com os seguintes resultados:
Tabela 6.4 Resultado da Avaliacdo dos Alvos doefRsdp

Potencial Geol6gico Infra Estrutura Tdtal Pontos
AreaHec i ico
Alvos 1000 |Tamanho do| Qualidade Quan.tld:ac.le C’on.dl(;oes Infra Quadrante
x L - . de minério | Técnicas de| Estrutura PG IE
Depésito do Minério . . ~
por area Mineracao Local

1 15 2 2 2 2 2 6 6 1
2 12 2 2 1 2 1 5 4.5 1
3 19 1 1 2 2 2 4 6 1
4 18 1 1 0 2 2 2 6 4
5 9 0 1 1 1 0 2 2 3

Fonte: baseado em dados internos da MSOL com adegsta

Infra Estrutura

Quadrante de Avaliacdo do Potencial Geolégico

Alvos do Projeto D

T O
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3

4 5 6

Potencial Geolégico

Fig. 6.7 Quadrante de Avaliagdo dos Alvos do ProjetD

O Projeto D teve 3 dos seus 5 alvos aprovadosgparéxima fase.
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O resumo da Fase Regional é mostrado no Funnel @ geojetos que entraram para a 12
rodada de avaliacdo sdo mostrados entrando no IFWmaforme Clark e Wheelwright a

“boca larga” do Funnel permite que varios alvoarsegavaliados.

_ 12 Rodada de Avaliacdo
Fase Regional Fase Regional Ano -5

Fase Semi Detalhe

\ Fase Detalhe

{ \  Fase Avaliagdo

B Alvos Proj. A B Alvos Proj. B O Alvos Proj. C B Alvos Proj. D

Fig. 6.8 Status do Funnel na 12 rodada de aiagéao.

6.6  Aplicagao do Modelo e os resultados na Fase Sédvetalhe.
A partir da Fase de Semi Detalhe ser utilizademdeto econémico para selecdo dos projetos
e priorizacdo dos recursos de pesquisa e desemasita. O modelo econdémico foi discutido
no Capitulo 5. Os resultados das planilhas podembservados no Apéndice Ill. O resumo
dos resultados é apresentado a seguir:

Tabela 6.5 Resultados da Fase de Betalhe

Fase Variavel Projeto
A B C D
S 130.403.020 8120828 37.813.426 35.623.013
PV{X) 87 234 225 18.995. 628 43418519 13.8688.669

NPV 43.168.795 | -10.877.600 -5.706.093 21.734.124

Semi NPV 150 0477 0a7 256
Detalhe ot 032 052 0,33 0.44
B&S 035 03 006 059
Valorda |00ty ne7 243625 2268806 | 24.579.879
Opcdo
P&D 4779399 1.028.272 1671323 | 3om0m2
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A representacdo destes resultados no Espaco de§pminforme proposto no Capitulo 5
demonstra que os projetos, A e D apresentam bosgguotivas apos os trabalhos de pesquisa
na Fase de Semi Detalhe. Ja os projetos B e Ceampags retorno negativo onde o NPV é
menor que zero. Entretanto, o projeto C apresentalar da opc¢éo equivalente a 50% do
NPV o que permite avaliar sua permanéncia. O proietja se mostra com pequenas
perspectivas e poderia ter seus trabalhos suspeansuossmo ser descartado.

Espaco de Opcoes
Fase Semi Detalhe
<1 NPVq >1

Regido 6 Regido 1
Nunca Investir Investir Agora

Regido 5 Regido 2
Provavelmente nunca Talvez Agora

ot

Regido 4 Regido 3
Talvez mais tarde Provavelmente mais tarde

Fig.6.9 — Espaco de Opcdes na fase denBDetalhe

22 Rodada de Avaliacdo

Fase Regional Fase Semi Detalhe Ano -4

Fase Semi Detalhe

\

Fase Detalhe

\

Fase Avaliagédo

Emn jei
=] Alvos Rejeitados para a
om m® Em - Fase Semi detalhe
og f | |

Fig. 6.10 Status do Funnel na 22 rodada avaliacao.
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6.7  Aplicagao do Modelo e os resultados na Fase Blée.
Nesta fase a pesquisa geoldgica avanca buscandairred incerteza sobre 0S recursos
minerais. Alguns projetos apresentaram aumentorglmsgsos minerais o que possibilita o
aumento da vida util do projeto causando impacHitipo no resultado econémico conforme
pode ser observado no Apéndice IV. Os resultadsniglos sdo apresentados:

Tabela 6.6 Resultados da Fase ¢l e

Fase Variavel ijem
A B C D

S 145663641 | 5999945 | 49B5EE73 | 37.657362
PV(X) B7.448.560 | 18.998628 | 45.370.370 | 13.860.989
NPV 69235052 | -10.008683 | 4288805 | 23.975.474

NPV q 158 047 109 273

Detalhe -

ot 0,18 031 0,16 034

B&S 041 0,01 0,10 075
Valorda | o 445 593 89.599 49658087 | 20400522

Opcio

P&D 5200720 1.061.5947 3.603.101 4.351 163

Os projetos A e D que ja se apresentavam com leyapgrtivas confirmaram sua tendéncia
nao s6 com a reducdo das incertezas técnicas, nmagpglmente com o aumento dos
recursos minerais durante a segunda fase de pas@gislogicas.

No entanto o projeto B ndo apresenta melhoriasfgigtivas mesmo apds os trabalhos mais
detalhados de pesquisa geologica. Sua posicéo pac&Esle Opcbes sugere sua exclusao.
Uma analise do Projeto C, por outro lado mostra tewarsdo do quadro que antes mostrava
um resultado negativo, mas um valor de opg¢éo glieawa elevado potencial para apresentar
melhorias. Além da reducéo da incerteza, o prd@tbeneficiado pelo aumento dos recursos

minerais o que ampliou sua vida util.
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Espaco de Opcdes
Fase Detalhe

<1 NPVq >1

Regido 6 Regiéo 1
Nunca Investir Investir Agora

Regido 5 gido 2
Provavelmente nunca Agora

ot

Regiéo 4 Regido 3
Talvez mais tarde Provavelmente mais tarde

Fig. 6.11 Espaco de Opcdesfase de Detalhe

32 Rodada de Avaliagéo
Fase de Detalhe Ano -3

Fase Regional

Fase Semi Detalhe

\ Fase Detalhe

\

Fase Avaliagdo

Fig. 6.12 Status do Funnel na 32 radia de avaliac&do
O montante necessario para cumprir a ultima etaepaedquisas geoldgicas demandaria US$
14.261.000. Deste total o Projeto B representa 74&mte de uma restricdo de recursos para
pesquisa geoldgica, este projeto poderia ser ga&terpor 2 anos usando os limites de tempo
Impostos pela legislagdo mineral brasileira (videdo 6.2 item 6.3).
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6.8  Aplicacdo do Modelo e os resultados na Fase Awgao
Para que o estudo do caso fosse completo, mants/grdos os projetos nesta fase, usando os

resultados das pesquisas realizadas em todasaess_d@u@usive o Projeto.BOs detalhes sao

apresentados no Apéndice V. O resumo dos resultadusstrado a seguir.
Tabela 6.7 Resultados da Fasevddiagao

Fase Variavel Projeto
A B C D
s 213226583 14.360.135 56295176 A0.255.438
PV(X) a7 448560 20.370.370 41.730.979 13,885 880

NPV 125778028 | -6.010.231 14.515.1598 36.366.543

NPVq 244 071 135 362
Avaliagao .
ot 0,10 015 0,09 0,04
B3S 060 0,00 025 100
Valorda | o0 gae g3 | 14380 14074044 | 50265438
Opeio
P8D 0.0 0,00 0.00 0,00

Devemos observar que nao existem mais gastos i seatizados com pesquisa. Todos 0s
estudos necessarios para a decisao ja foram @@dizado ponto de vista do planejamento
estratégico da MSOL, os projetos tem entre 1 ounds gara seu exercicio de opg¢do. O
Espaco de Opc¢bes demonstra a reducdo das incedwgasss da reducdo do indice que
representa a volatilidade.

Espaco de Opcdes
Fase Avaliacdo
<1 NPVq >1

Regiéo 6 Regido 1
Nunca Investir O Investir Agora

Regido 5 Regido 2
Provavelmente nunca Talvez Agora

ot

Regido 4 Regiédo 3
Talvez mais tarde Provavelmente mais tarde

Fig. 6.13 Espaco de Opcdes aad de Avaliacéo
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Os projetos A e D confirmaram sua tendéncia e aptaseam ndo s6 uma reducao importante
da incerteza, mas também o aumento do valor dociedécorrente do aumento dos recursos
minerais como resultado das pesquisas geologicau®o lado o Projeto B ndo apresentou
nenhuma melhoria importante e seus resultadosrotarfi a necessidade de elimina-lo do

portfélio de projetos. Ja o Projeto C apresentaviase de Semi Detalhe NPVg menor que 1
mas um valor de opg¢éo positivo. Apés duas rodadaswstimentos em pesquisa geoldgica,
0 projeto confirmou sua tendéncia positiva e passoser um projeto promissor a ser

recomendado para expansao conforme sua proposta.

O resumo do trabalho da ultima rodada de avaliaéde®strado a seguir com o Status do

Funnel.

42 Rodada de Avaliagéo

Fase Regional Fase de Avaliagéo Ano -2

Fase Semi Detalhe

-

\ Fase Detalhe

.

N

Fase Avaliacéo

Fig. 6.14 Status do Funnel na 42 radia de avaliacédo

6.9 Comentarios finais sobre o estudo de caso

Ao estudarmos o caso da MSOL com seu plano detimargos em pesquisa geoldgica
combinamos diversas disciplinas conforme mostranm®uadro 6.1 no item 6.2.2. Este
modelo de gestdo é semelhante ao modelo aplicatS.. Entretanto, as decisdes sobre
investimento em pesquisa geoldgica carecem de uelaomestruturacdo e o modelo

sugerido serve como integrador de todas as disaglie por isso pretende facilitar os
tomadores de decisédo na sua tarefa constante elecgerinvestimentos.

Os quatro projetos estudados representam bem wmadal da MSOL. Entretanto, se

compararmos este estudo com o que aconteceu na M&dois anos anteriores a coleta de

dados, o numero de projetos era substancialmerniteg.Msso levantamento mostra que 4
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projetos como estes representam apenas um tetgdakeos projetos que normalmente estéo
sendo gerenciados simultaneamente. Além disscs pstgetos estdo distribuidos em fases
diferentes dentro do Funnel.

O método proposto podera lidar com estas questiieaero substancialmente maior de
projetos e projetos em fases diferentes. Entendemesseria necessario agregar controles
mais sofisticados para que as rodadas de avalagdtecam de forma sistemética e em
prazos adequados, talvez sincronizandmascosde cada projeto de pesquisa. Este € um dos
pontos a serem acrescentados ao método.

Para resumir o trabalho numa forma temporal, mostsatanto o Funnel quanto o Espaco de
OpcOes nas suas 4 fases em um Unico quadro. Ba&taréisume o funcionamento do método.

Espaco de Opc¢des

Evolucao fase a fase
<1 NPV(q >1

Regido 6 Regido 1
Nunca Investir nvestir Agora

Regido 5
Provavelmente nunca

ot

Regido 4 Regido 3
Talvez mais tarde Provavelmente mais tarde

Fig. 6.15 Espaco de Opgda evolucdo dos projetos

Todas as Rodadas de Avaliacédo
Fase Regional Ano- 5 até ano -2

Fase Semi Detalhe

( \ Fase Detalhe

Fase Avaliacédo

e Descartado
Fase Avaliacédo

Oo .I B Anos Rejeitados na
Fase Regional

Fig. 6.16 Funnel em todascatadas de avaliacao
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7 CONCLUSOES

O objetivo deste trabalho foi demonstrar a util@@ade técnicas de avaliacao de investimento
e de gestéo de portfdlio de projetos de projetopedguisa aplicada a gestdo de projetos de
pesquisa geoldgica. Estudamos 4 abordagens:
a) A industria de Mineracgéo e a atividade de Pesdaezogica;
b) A construcéo da estratégia das empresas e suacérecu
c) As técnicas de gestdo de portfdlio de projetos gpe@al o Funnel e a tecnologia de
Stage Gat®.
d) As técnicas de avaliacao de investimentos com émfadviodelo de Opg¢des de Precos
de Black e Scholes, e a Simula¢do de Monte Carlo.
A integracdo destas abordagens permitiu proposiigiaim procedimento de gestdo de
portfélio de projetos de pesquisa geoldgica quajdicado através de um estudo de caso em
uma mineradora de ouro com operac¢des no Quadoiltterifero em Minas Gerais.
Este estudo de caso, apesar da limitacdo no nineepoojetos estudados, permitiu avaliar o
procedimento através da comparacdo dos resultadopratedimento proposto com as
decisbes previamente tomadas pelos gestores ajuaishamamos de usuarios. Desta forma,
foi possivel chegar a algumas poucas concluséegiasvpropostas de novos estudos em

torno do mesmo tema.

7.1  Analise dos Resultados

Os testes realizados coletaram um volume pequenofdenacdes se comparado com 0

volume de informacgdes gerenciado pela Equipe daesamnde os testes foram realizados.

Normalmente a MSOL estuda entre 8 e 20 projetqsedquisa simultaneamente. Entretanto,

o volume de dados e informacOes permitiu efetuanpawacbes entre os resultados

alcancados pelo procedimento proposto com as dscis@madas em cada caso. Esta

comparacao so6 foi possivel porque selecionamosdssdde projetos cujos ciclos ja haviam

sido concluidos. Assim, a limitacdo no volume deéodapermitiu uma andlise mais profunda

dos dados e resultados o que, diante dos prazosniieis para a pesquisa e dos propositos

de uma dissertacdo foram bastante razoaveis.

Nossas observacdes indicam que:

a) O procedimento mostrou ser de facil implementagéouena empresa de mineragcao
estruturada, como é o caso da MSOL. Aproveitamgeasedimentos de discusséo entre

0s gedlogos, os dados geoldgicos e econdmicos ddénmodelos de Fluxo de Caixa ja
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b)

existentes para poder efetuar analises comparativasduzimos apenas dois conceitos
novos — Volatilidade dos Retornos que foi medidavats da Simulacdo de Monte Carlo e
0 Modelo de Opc¢des de Precos — e aproveitamos itom{@& conhecidos pelos usuarios
mas, que nao eram utilizados como a distribuicgordieabilidades quanto a incerteza das
reservas e recursos minerais.

Os resultados do foram compreendidos com relata@lidade pelos usuarios que
participaram dos testes. Uma das razdes deteciaalas esta facilidade foi que o
procedimento acrescentou apenas um conceito nowvovalor da opcdo — 0 que uma
implantagcdo pode ser bem aceita pelos usuarios;

Conforme observado anteriormente, a comparacdo rdssiltados obtidos pelo
procedimento proposto com aquelas tomadas pelowrgesfoi semelhante. Esta
observacdo por isolada pode levar o leitor a cangue o valor do procedimento é
pequeno ou nenhum. Entretanto, o fato dos resudltegfem sido os mesmos esta muito
mais ligado a selecdo dos projetos para os testedoepropriamente ao valor do
procedimento. Entretanto, dois fatos foram observag mostram ser necessario maior
aprofundamento.

I. O primeiro foi a clareza com que o procedimento troaosque o0 projeto B
poderia ser descartado ja na fase de Semi Detalredq menos de 20% dos
gastos com pesquisa haviam sido feitos. Nos prowados normais, a decisao
de descartar a area so6 foi tomada na fase de gd@ltpuando todo o valor das
pesquisas ja havia sido gasto. Ndo podemos conduiretanto, que o
procedimento é capaz de orientar esta decisdo.ailasés de mais podemos
estudos avaliar se a deciséo tardia dos gestooetend ocorrido pelo excesso
de projetos o que normalmente resulta em poucaimiafade nas analises
principalmente porque o projeto B era pequeno quamnparado tanto aos
projetos da amostra quando aos projetos que noenéna MSOL conduz.

ii. O segundo fato, este inesperado, foi a relaca¥/aor da Opcao obtido

atraves do calculo final do MOP com o valor a sstg com a proxima fase de
pesquisa. Em todos os casos em que o procedimedittava a decisao de
continuar investindo nas pesquisas, o valor dampgé superior ao valor a ser
gasto nas pesquisas geoldgicas. Entretanto, nodoaBoojeto B os resultados
da Fase de Semi Detalhe ja indicavam que a Opc¢a@odénuar com as

pesquisas e, portanto com o0s gastos, ndo se nmestrereta (veja Tabela 6.5).
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iii. Ainda quanto ad/alor da Opcdo, durante as discussfes entre 0S USUArios,

houve a sugestdo de analisar se estes projetofaspaem que estavam
poderiam ser lancados como parte dos ativos daesampo que poderia
aumentar o valor de mercado da empresa e permitiornalavancagem da
empresa. Esta idéia terd que ser estudada soloaacatitabil e de mercado

apos testes mais amplos com uma amostragem manomeais empresas.

7.2  Limitacbes do procedimento
Os testes também demonstraram algumas fragilidddeprocedimento. Duas ficaram
bastante claras:

a) Portfélio Otimizado este procedimento ndo pode gerar solucdes otdwaportfolio.

Observando os resultados do procedimento, quandpadps no Funnel, concluimos que
ndo se trata de um portfélio 6timo quando pensamues a funcdo objetivo seria
maximizar o retorno dos projetos tendo como re®trig montante a ser investido nos
projetos de pesquisa geoldgica. O procedimento iferque sejam descartados 0s
projetos que nao atendem as metas de atratividpddegia ser usado para ranquear todos
0S projetos e prioriza-los para o caso de limitad@aoecursos. Mas esta priorizacdo nao
poderia ser considerada 6tima.

b) Definicdo de Valor para os Projetos:procedimento também nédo foi construido para

avaliar os projetos individualmente e suportar sfs apds a fase de avaliacdo. Para
suportar estas decisfes, considerando todos odosstealizados para este trabalho, o
método mais adequado seria a Teoria de Opcdes RddMR. Varios trabalhos sobre o
uso de OpcOes Reais na avaliacdo de empreendimantesis foram publicados entre
eles estudamos Moel e Tufano (1998) sobre a MinZineo e Cobre de Antamina no
Peru, Schumacher (2002) com aplicacdo em uma nenaudo e Melin (2008) em
projetos de minas de metais basicos.
c) Dominio sobre as incertezas técnicpara que este procedimento tenha sucesso e seja

adotado por empresas na gestdo de seus portf@ipsofetos de pesquisa geoldgica, é
necessario que as pessoas que formam a equipmdédies de decisdo tenham dominio
sobre as informacdes usadas no modelo econdmi@D- [E deste modelo que extraimos
as principais métricas para o Espaco de Opc¢lBescdso de projetos de pesquisa
geoldgica e projetos de mineragcdo, 0o conhecimeasairttertezas técnicas tem um peso
elevado no modelo. Por isso, ter dominio da digigdm de probabilidades sobre o

volume e teores dos recursos minerais em cada amfases e da mesma forma dominar
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as variaveis operacionais (custo, rendimentosa@ dals investimentos) é fundamental. A
manipulagdo destas variaveis pode levar a condusffadas e decisdes que acarretem

ineficiéncia do portfélio ou perda de oportunidades

7.3 Importancia deste procedimento para empresas deineragao
Com poucos testes e ainda em fase de evolucaopresidimento ndo alcancou o nivel de

método de trabalhoEntretanto, os testes identificaram possibilidade aplicacdo em

empresas de mineracdo. Estas possibilidades fatemtificadas durante as discus$bems
resultados dos testes.

Ficou claro que o procedimento proposto poderaaajnd gestdo do portfélio de projetos de
pesquisa geoldgica. Identificamos a necessidadendenétodo que organize seu fluxo de
trabalho através da formalizacdo dos processos &2 & da definicio de métricas e
indicadores para suporte a decisao.

Este procedimento procurou abordar tanto a formgdia do processo quanto a definicdo de
indicadores. Por isso o procedimento pode ser itapte para empresas de mineracdo na
medida em que a pesquisa geoldgica esta na basedsstratégia de negocio sendo um dos
itens permanentes nos planos de investimentosmdpesas mineradoras: o valor declarado
para Pesquisa Geoldgica pela Vale em seu relaaérimercadd indica um total acumulado
entre 2004 e 2008 de R$ 6,54 Bilhdes enquantorali?és planeja investir US$17,5 Bilhdes
em Pesquisa Geoldgica entre 2009 e 018vestimentos deste porte demandam processos
bem gerenciados.

Em discussdes sobre os propdsitos deste trabathasaexecutivos do setor mineral, fomos
alertados de que uma aplicacéo a ser comprovadaeptr método € da valorizacdo dos alvos
e projetos como parte do ativo das empresas. Aardbras empresas apresentam os trabalhos
de pesquisa geologica como parte do seu poteneiatrescimento. A aplicacdo deste
procedimento poderia destacar os alvos e projetdercha clara, através do valor da opgéo e
desta forma estabelecer o valor do projeto comie lar ativo da empresa.

% participaram das discussées: Engenheiro BrunonM@kologo Jaime Duchine, Engenheiro André
Nascimento além do orientador, Professor AntdnigiSéouza.

%" Relatério Trimestral para a CVM, Tabela 4.15 padia.

% Apresentacdo a Analistas de Mercado pelo Eng.Hdudolinari Coordenador de E&P em 18/03/2009.
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Da mesma forma, os alvos e projetos, tendo um vaémtificado através do valor da opcéo,
poderiam ser ofertados isoladamente ao mercadop emmcertificado owarrant® o que
facilitaria o financiamento dos projetos de pesajgisoldgica.

A importancia do procedimento sé podera ser comfitanatravés do aprofundamento dos
testes de forma que se alcance a condicdo de Megpalale Gestdo. Isso sO sera possivel se
o procedimento for implantado em mais de uma empgague seja utilizado por pelo menos
3 ciclos de planejamento continuo passando por pelnos duas revisdes periodicas de

orcamento.

7.4  Proposta para continuidade dos estudos

Ao concluir este trabalho, observamos falhas e déisviimportantes. E exatamente no

esclarecimento das duvidas e no aperfeicoamentdéédagas utilizadas € que baseamos a

continuidade deste trabalho. A proposta de cortade tem 5 pontos:

a) Aplicacdo do procedimento em uma empresa de mi@eragvolvendo todo seu portfélio
sendo usada de maneira formal, adotado como médwdaporte a decisdo. Esta proposta
foi levada alaguar Mining Ince devera ser apreciada para uso ja a partir de@diendo
ser mantida por pelo menos 3 anos consecutivoomeafque seus resultados sejam
avaliados ao longo de toda sequéncia de projetos.

b) Estudo sobre a utilizacdo do Valor da Opcéo catlcufzelo procedimento proposto como
meio de valoracdo dos alvos e projetos para odertmercado, conforme descrito no item
7.3.

c) Estudar métodos de otimizacdo do portfolio de posjéevando em conta as seguintes
consideracgodes:

A otimizacdo devera ser aplicada apds a obtencd® mdatricas do
procedimento proposto, como um meétodo sequencial;

Definir o melhor método de otimiza¢do: ProgramaBémémica ou métodos
nao otimizantes;

Avaliar se as restricfes e funcao objetivo podemalseradas com o tempo.

d) Aprofundar os estudos sobre o comportamento esitowéddas variaveis do modelo
econbmico, em especial as varidveis sujeitas ao de mercado que neste estudo foram

tratadas como constantes.

% Termo usado pelas empresas com acdes em bolsegptiiiaados especiais de débito com condicdes
especificas de resgate.
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e) Incluir no procedimento a fase de implantagéo ageps quando sua avaliacdo passa a ser
feita por métodos tradicionais de FCD para ateaderegras do mercado, mas incluir a
analise de Opcdes Reais TOR que tera como dadestdela os indicadores propostos
nas fases anteriores. Desta forma o procedimemtergacer adotado de forma integral em
uma empresa.

f) Estudar a automatizacdo do procedimento atravésodatrucdo de um sistema de
informacé&o baseado em Bancos de Dados Relacionagrados e sistemas de Fluxos de

Trabalhos baseados em Sistemas de Documentac&initiat
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APENDICE |

LISTA DE PROJETOS DE MINERACAO DEPOSITADOS NO SEDAR

Defini¢oes:

SEDAR: 6rgéo ligado ao Canadian Securities Administsaato€SA reponsavel pela

guarda de documentos relativos as empresas quanop®&s bolsas de valores do

Canada e quer dizer “The System for Electronic Duent Analysis and Retrieval” ou

Sistema Eletrénico de Recuperagdo e Andlise de ectos. Os documentos podem

ser acessados por qualquer pessoa através donsitesedar.com

CSA: Canadian Securities Administrators € um forum rpiene todas as entidades

ligadas a regulamentacédo sobre fundos de invedinsieholsas de valores e titulos

publicos.

NI 43.101: E a norma Canadense que regula e orienta a afederde projetos de

mineracdo para o0 publico e investidores. Esta naténdiretrizes sobre a forma de

apresentacao, a precisao dos dados, os tipos deotmgia aceitas para os estudos e

quais as qualificacdes e certificacbes necesspaias pessoas e empresas possam ser

responsaveis por estes estudos.

Projetos avaliados:

Nome da Empresa

African Copper LLC

Allied Nevada Gold Corp
Andina Minerals Inc
Antamina Mine Ltda

Anvil Mining Inc

Australian Solomon Gold Inc
Bear Creak Mining Corp

Blue Note Mining

Centera Gold Inc
Centamin Egypt Ltd
Carpathian Gold Inc

Colossus Mineral Inc

Tipo de Projeto
Mina de Cobre
Mina de Ouro
Mina de Ouro
Mina de Cobre
Mina de Cobre
Mina de Ouro
Mina de Ouro
Mina Polimetélica
(Zn,PB,Au,Cu e Ag)
Mina de Ouro
Mina de Ouro
Mina de Ouro
Mina de Ouro

Pais

Botswana
Estados Unidos
Chile

Peru

Congo
Guatemala
Peru

Canada

Mongodlia
Eqgito
Brasil

Brasil
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Compania de Minas Buenaventtfta
Eastplats Platinum Limited

Jaguar Mining Iné*

Katanga Mining Limited

Mirabela Nickel Limited

Moly Metals Australia

MMX Mineragéo S.A.

Osisko Mining Corporation

Pan American Silver Corporation
Quadra Mining Corporation
Western Canadian Coal Limited

Mina de Ouro Peru

Mina de Platina Africa do Sul
Mina de Ouro Brasil

Mina de Cobre Congo

Mina de Niquel Brasil

Mina de Molibdénio e .
Cobre Australia
Minério de Ferro Brasil

Mina de Ouro Canada
Mina de Prata México

Mina de Cobre
Mina de Carvao

Estados Unidos
Canada

Total de 23 casos estudado®s dados coletados nestes estudos indicam que:

1 - Método de avaliagdo econdmica utilizado é xdé-lde Caixa Descontado atraves

do Valor Presente Liquido: 23 dos 23 estudos

2 - A taxa de desconto em 10 casos € indicadagurds. Em 5 foram adotadas mais

de uma taxa estabelecendo uma “analise de sedad®lido risco”. Em 5 casos as

taxas foram definidas como o custo proprio de c@otala empresa.

3 — Em todos os casos, pelo menos 50% do conteasl@dlyinas dos estudos se

referiam a comprovacdo dos recursos minerais. ntesdo contetudo era dedicado

aos outros temas.

O que concluimos diante desta amostra de estude:é q

a. A prioridade dos estudos é a reducdo da incertelzee © volume dos recursos

minerais e os teores dos minerais contidos nestessos. E a incerteza geoldgica.

b. O Fluxo de Caixa Descontado ePay Backsado as principais ferramentas de

avaliacao econdmica.

% 0Os dados dBuenaventurdoram extraidos de seu Site. Esta empresa tenmagbas listadas na bolsa de
valores de Nova York e foi selecionada por suam@épeia com minas de ouro.
3L A Jaguar Miningfoi utilizada como referéncia. Foram estudadosofepos e estudos realizados entre 2003 e

2008
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c. A taxa de desconto ndo recebe a atencédo que obweves estudos académicos.
Nao conseguimos chegar a uma conclusdo sobre a%esrapara este
comportamento, mas estimamos que a compreensaates onétodos é pouco

difundida entre os analistas.

Outras informacdes:

Os investimentos se referem apenas aos gastos sofases de engenharia, testes
metallrgicos, abertura da mina, construcdo da @latntratacdo e treinamento de
pessoal, fase pré-operacional, fase de comissiartareecapital de giro.

Nos 11 projetos de minas de ouro avaliados, eremai valores de investimento entre
US$ 45 e US$ 140 Milhdes. Estes valores tém relagéoo tamanho do projeto que esta
ligada a taxa de producdo de minério, tipo de raitipo de minério.

As minas a céu aberto apresentam 0os menos valeliesestimento proporcionalmente a
taxa de produgcdo enquanto 0s projetos com minasuldesolo e minérios complexos
apresentam valores de investimentos proporcionaisasade producédo mais elevados.

Os relatorios analisados apresentaram em todaasos &PL maiores que zero e taxas de

descontos entre 8% e 15 % ao ano sendo o valorfregigente 10%.
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Resumo da entrevista com Engenheiro Juvenil Félixym dos fundadores da Jaguar
Mining Inc, primeiro Presidente da Mineracdo Serrasdo Oeste Ltda. Realizada entre
Junho de 2007e Julho de 2008

1 — Sobre as estratégias da Jaguar Mining e da MSOL

A Jaguar busca ser reconhecida como uma empresaegeémento rapido com foco na
exploracdo e producédo de ouro na regido do Queaol&errifero. Sua criagcdo procurou
posiciona-la em um nicho de atuacdo onde as graampsesas do setor ndo tinham interesse
estratégico, atuando assim ndo como concorrentm €@no parceria, potencializando os
pontos fortes da MSOL com os pontos fortes dasdgsaempresas de mineracdo, na geragcao
de novos empreendimentos minerais no Estado desMbmmais. Este € um dos pilares de
sustentacao da estratégia da empresa.

O segundo pilar de formacdo da estratégia da MSE4& e investimento em pesquisa
geoldgica, que se confirma pela observacéo dortlustde sondagem realizada pela empresa
que tendo iniciado em 2004 com 15.000 metros delegggm vem tendo uma evolucao
continua prevendo atingir 80.000 metros em 2009.

Finalmente o terceiro pilar da estratégia da MSCOd #ma obsessiva atencdo em recursos
humanos, que se iniciou com a contratacdo de ute fpupo de profissionais seniores,
sequenciada por um programa de treinamento de neellvontinua de capacitacédo e
formacdo de pessoas capazes de sustentar o plao@sbEmento. Aliado a formacdo de
pessoas estao as atividades de melhoria contirrugrdecessos de negocio com a contratacao
do INDG - Instituto Nacional de Desenvolvimento &wmal, (fundado pelo Professor
Vicente Falconi Campos). O objetivo € a implemeitagde Sistemas de Gestao
compreendendo a formacdo de pessoas nas técnidasreieciamento pelas Diretrizes, re-
estruturacdo e implantacdo de Processos de SuposnenProposicdo de um Sistema de
Estruturacdo Organizacional que venha a atendBfaaam de Produc&o nos proximos 10 anos

correspondente a um crescimento de 500% em retacano de 2008.
2 — Sobre a estratégia de investimentos:

O primeiro ato para obtencéo de recursos paratim@&stos consistiu em listar a empresa na

Bolsa de Toronto, Canada.
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Os investimentos de curto e médio prazo foram lblmseam aquisicfes de ativos em areas
conhecidas geologicamente por Brown Fields. Esé® agnha como objetivo formar uma
empresa de producdo e exploracdo, focada na egsraté ser mais atrativa na captacao
recursos em bolsas de valores. Os investimentométtio prazo se referem também a
pesquisa geoldgica e tem o objetivo de aumentarges minerais em areas ja operadas pela
empresa além de investimentos para construcdo s nmidades, geralmente plantas de
beneficiamento e abertura de novas minas.

Os investimentos de longo prazo estdo focados ipalmente em pesquisa geoldgica em
areas de aquisicdo com alguma pesquisa ja realeagla areas novas com informacdes
incipientes - os Green Fields.

Os investimentos de curto prazo se referem a magdhedos ativos operacionais para um
horizonte de 18 a 24 meses. Os investimentos derpéazo sdo para manter o negocio de 2
a 5 anos e os de longo prazo de acima de 6 anos.

3 — Sobre o estégio evolutivo das opera¢des da MSOL

Minha experiénci¥ na area de mineracéo indica que a MSOL est4 sbmuis resultados
propostos em sua estratégia. Isso se comprovar@etsicdo de reservas minerais como
resultado das pesquisas geoldgicas o que tem @omitaumento consistente da producgéo
além da ampliacdo da vida util da empresa.

Da mesma forma os resultados na area de EHS (danwéntal, healts and safety), meio
ambiente, saude ocupacional e seguranca do tratufinida como primeira prioridade pelo
Conselho da Empresa, medidos através dos indiaderseguranca indicam que a MSOL
atingiu resultados melhores que o benchmarkingndastria mineral brasileira em operagdes

similares.

%20 Engenheiro Juvenil Félix é formado em EngentdeiMinas, Metalurgia e Civil pela Universidade &

de Ouro Preto na turma de 1961 e Administracdondier&sas pela UNA em 1972. Atou em empresas privadas
Orgaos governamentais onde elaborou estudos sabremosos publicado em 1973. Foi Diretor e Pesgtielde
AngloGold no Brasil onde se aposentou em 1998. &2 2undou, junto com outros profissionais, Jaguar
Mining e da MSOL.
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Entrevista com o Economista e Contador, Cleber Moiiea Macedo, Diretor Financeiro
da Mineracao Serras do Oeste Ltda MSOL. Realizadane 23 e 25 de Junho de 2008

1 — Sobre a relagéo da Jaguar Mining com o mercado.

A divulgacéo das informacdes sobre resultados oprais, resultados econdmicos, e sobre
as projecoes econdmicas e financeiras segue olmegntos das Bolsas de Valores onde a
Jaguar tem suas acdes negociadas. Estas regrasius@o claras e visam proteger 0s
investidores e dar transparéncia aos negociosmpgesas. O ndo cumprimento destas regras
pode levar a empresa e seus dirigentes a sofracdasn administrativas e até penais
dependendo da gravidade dos erros ou omissdes Bldido a Jaguar procura manter um
programa de comunicados e segue a risca todasasardacoes de sua auditoria externa.

2 — Sobre o controle de custos operacionais e deestimentos.

Os primeiros projetos da MSOL geraram um importapiendizado para a empresa. Hoje o
controle de custos € muito mais eficaz detectarefvids e tendéncias muito antes de se
tornarem problemas. Isso nos permite atuar antdgipante com correcao eficazes. O mesmo
aconteceu com os projetos. Houve uma evolucéo rgutade quanto ao controle dos gastos
nos projetos. Os desvios de orgamento que antesd&0% hoje ndo passam de 10% o que
é bastante aceitavel.

3 — Sobre a avaliacéo de investimentos:

Os investimentos de curto e médio prazo sao aposvaelo Conselho de Administracéao
dentro do planejamento de 5 anos que é revisadamurdaas vezes por ano. Ja 0s
investimentos maiores tais como a constru¢do dasmphantas de beneficiamento, apds serem
aprovados pelo Conselho, devem ser apresentadosraado que é representado por bancos
de investimentos e analistas de mercado. Estestgsajecebem uma atencdo muito maior e
seguem controles rigidos. Sua elaboracéo ficagn c Equipe interna da MSOL sob a
orientacao de um profissional qualificado e creagaiapelas entidades profissionais do
Canada. Estes profissionais sdo conhecidos commu@Rialified Professional e seguem um
conjunto de normas, Nno NOSso caso as normas Caeadeunidas sob o codigo NI 43-101.
Umas das grandes preocupacdes neste trabalho & comprovacao dos recursos minerais.
Quanto aos métodos de avaliagdo, praticamente tmlestudos tem como base o Fluxo de
Caixa Descontado sendo os principais indicadoiBlg a TIR e o Pay Back. O maior nivel
de sofisticacdo chega a analise de sensibilidadedguavaliamos a sensibilidade do projeto

as variacOes do preco do ouro, taxa de cambioi&d&s nos recursos minerais.
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APENDICE IlI
PLANILHAS COM FCD FASE SEMI DETALHE
Planilhas com os Fluxos de Caixa Descontados dofetos A, B, C e D na fase de Semi
Detalhe.

Resultado gerado através da simulacédo de Monte Cartom o software @Risk versao

4.5 realizando 5.000 iteracbes por simulacao
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Planilha A1 FCD Projeto A Fase Semi Detalhe

Projeto A Fase Semi detalhe

Premissas ton Teor
Recurso Inferido 10.600.000 A 63
Recurso Indicado 4. 100.000 562
Recurso Medido 0 0,00
Recurso Total 14.700.000 63
Diluigdo Média na Mina 15%
Recuperagdo Media na Planta 92%
Reserva Lavravel 16.905.000
Taxa de Produgéo em tonfano 1.200.000"
*ida 0til do projeto 15
Custo Operacional Mina 30,00
Custo Operacional Planta 45 1
1 Teor Medio de alimentagdo na Planta 4 B9
2 Preco do Quro 603,700
3 Taxa de Cémbio 2,265
Ano 5 3 2 -1 0 1 16
4 Recurso Remanescente 16.905.000 0
5 Minério Tratado 1.200.000 0
6 Teor ROM gramas f tonelada 4 B9 0,00
7 Recuperagdo Metalirgica 92% 0%
8 Produgdo Oz / ano 173.628 0
9 Faturamento USH 104.819.389 0
12 Custo Operacional da Mina R¥Aon 30,00 0,00
13 Custo Operacional da Planta R§/on 45 41 0,00
14 Custo Dperacional Total USE 39.955.850 0
15 Lucro Operational 654.863.540 0
16 Investimentos Operacionais (2 5% do Invest Pre Oper.) 0 0
17 Custos de Encerramento (5%) ) 0 45987500
18 Amartizagéo 5.650.000 0
19 Lucro Tributével 0 0 56.213.540 0
20 Imposto sobre Lucro Tributavel 35% 0 0 20374739 0
21 Lucro Liguido 0 i} 0 0 0 0 44483801 -4.937.500
22 Investimentos Pré Operacionais US§ 25.000.000 74.750.000
23 Investimentos em Exploracio 200.000  2.160.000  4.200.000
S NPV (13%) Receitas 130.403.020 Resultados da Simulagio
PV (X} NPV ({8%) Investimentos B87.234.225 Minirno| 93.432.380
NPV do Projeto 43.168.793 Media 130.155.400
NPVqy 149 hdximo| 182.495.200
at I2% Desv Pad| 18.570.500
PV (P&D) 13% 4.779.399 Desv Pad % 1427%
t 5

X <=97414880

25 5%

Distribuicdo S (NPV Receitas)

Projeto A - Semi Detalhe

X <=163509840
95%

2+

=
[3,]
L
+

Valores x 10
[

US$ Milhdes
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Grafico Al Distribuicdo S Proj® A Fase Semi detalhe
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Planilha A2 FCD Projeto B Fase Semi Detalhe

Projeto B Semi Detalhe Alvo Mina Existente
Pr ton Teor ton Teor
Recurso Inferido 1.200.000 400 2.100.000 500
Recurso Indicado 1.200.000 410 1.900.000 530
Recurso Medido ] 0,00 2.000.000 5,00
Recurso Total 2.400.000 405 5.000.000 5,10
Diluigdo Média na Mina % 15%
Recuperacdo Média na Planta % 92%
Total da Reserva Lavravel tan 9.660.000
Taxa de Producio tan 00, 000"
Wida Otil do total da reserva Anos 12
Taxa de producdo mina existente tanfano 400.000
Taxa de produgdo Mina nova tanfano 200.000
Custo Operacional Mina Nova Rbiton 45 92
Custo Operacional Flanta Rbiton (2,09
1 Teor Médio da nova mina de alimentagdo na Planta em griton 352
2 Preco do Ouro US$/0z B03,7
3 Taxa de Cdmbio em R$ por USH 2,265
Ang -3 2 -1 0 1 13
4 Recurso Remanescente 2.400.000 1]
5 Minério Tratado apenas da nova mina 200.000 1]
6 Teor ROM gramas / tonelada 352 0,00
7 Recuperacio Metallrgica 92% 0%
8 Produgdo Oz /ano 20.833 1]
9 Faturamento US% 12.576.679 1]
12 Custo Operacional da Mina R$iton 45 92 0,00
13 Custo Operacional da Planta R$iton 62,09 0,00
14 Custo Operacional Total US% 9.537.013 1]
15 Lucro Operational 3.039.666 0
17 Investimentos Operacionais (2,5% do Invest Pre Oper.) 0 1]
18 Custos de Encerramento (10%) N 0 2.200.000
19 Amaortizacéo 1.833.333 0
20 Lucro Tributgvel 0 0 1.206.333 1]
21 Imposto sobre Lucro Tributavel 35% 0 0 422217 1]
22 Lucro Liguido a a a a 2617450 -2.200.000
23 Investimentos Pré Operacionais 2.000.000  20.000.000
24 Investimentos em exploragdo 100.000 1.200.000
S NPV (13%) Receitas 8.120.828 | Resultados da Simulagio
PV (X) NPV {8%) Investimentos 18.998.628 Minimo| 1.376.214
NPV do Projeto  -10.877.800 Média| 7.792.158
NPVq 0,427 Maxirno) 14.359.990
ait 62% Desv Pad| 2.798.845
PV (P&D) 13% 1.028.272 Desv Pad %] 3592%
1 3
Distribuicdo S NPV Receitas
Projeto B Semi Detalhe
X <=3218374,25 X <=11968783
5% 95%
2
16 +
~ 147
o
— 12+
£
o 41
%]
g
S 08t
<
> 06+
04 +
I -
0 | f .
0 4 8 12 16
US$ Milhdes

Grafico A2 Distribuicdo S Pr@to B Fase Semi detalhe
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Planilha A3 FCD Projeto C Fase Semi Detalhe

Projeto C Semi detalhe Alvo Mina Existente
Premissas ton Teor ton Teor
Recurso Inferido 2.400.000 5 50 3.200.000 370
Recurso Indicado G00.000 5,00 2.100.000 3R9
Recurso Medido u] 0,00 1.900.000 410
Recurso Total 3.000.000 5,40 7.200.000 380
Diluiggo Média na Mina % 15%
Recuperagdo Média na Planta % 92%
Taotal da Reserva Lavravel ton 3.450.000
Taxa de Producio tan 300.000°
Wida util do total da reserva Anog 12
Taxa de producdo mina existente tonfano 500.000
Taxa de producdo mina nova tonfano 300.000
Custo Operacional Mina Nova R%/tan 45 92
Custo Operacional Planta REton B2 09
1 Teor Médio da nova mina de alimentacdo na Planta erm griton 557
2 Prego do Ouro US$/0z B04
3 Taxa de Cambio em R por USE 2265
Ano 3 2 -1 0 1 2 12
4 Recurso Remanescente 3.450.000 3.150.000 150.000
5 Minério Tratado apenas da nova mina 300.000 300.000 150.000
6 Teor ROM gramas £ tonelada h 57 557 557
7 Recuperacio Metaldrgica 92% 92% 92%
8 Producdo Oz f ano 49 381 49,331 24.691
9 Faturamento US4 29811387 29811387 14905654
12 Custo Operacional da Mina R§/ton 45 92 45 52 45 52
13 Custo Operacional da Flanta R$/fon B2 09 G2 09 E2 09
14 Custo Operacional Total US§ 14305519 14305519 7152759
15 Lucro Operational 15.505.868  15.505.868 7.752.934
16 Investimentos Operacionais (2,5% do Invest Pre Oper.) 0 1.225.000 0
17 Custos de Encerramento (10%) A 0 0 4.900.000
18 Armortizacdo 4.083.333 4.083.333 0
19 Lucro Tributgvel 0 0  11.422.535 10.197.535 7.752.934
20 Imposto sobre Lucro Tributavel 35% 0 0 3.897 857 3.569.157 27135827
21 Lucro Liguida 0 0 0 0 11.5807.981  10.711.731 139.407
22 Investimentos Pré Operacionais 22.000.000  27.000.000
23 Inwestimentos em exploracio 203.091 2.160.000 1]

S NPV {13%) Receitas 37.813.426
PV (X} NPV (8%} Investimentos 43.518.519
NPV do Projeto -5.705.003
NPVq 0,869
ot 3%
PV (P&D) 13% 1.871.323
t 3

Resultados da Simulagio

Ilinimo

21.186.040

Média

37.657.020

Maximo

57 228.830

Desy Pad

7.119.828

Desy Pad %

18.89%

X <=21711806
5%

Distribuicdo S NPV Receitas
Projeto C Semi Detalhe

X <=47696352
95%

7

Valores em 10 8

US$ Milhdes

Gréfico A3 Distribuicdo S Projet C Fase Semi detalhe
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Planilha A4 FCD Projeto D Fase Semi Detalhe

Projeto D Semi Detalhe
Premissas ton Teor
Recurso Inferido 13.500.000 1497
Recurso Indicado 5.500.000 2,01
Recurso Medido o] 0,00
Recurso Total 19.300.000 1598
Diluicéo Média na Mina % 5%
Recuperagdo Média na Planta % B0%
Reserva Lavravel em ton 20.265.000
Taxa de Producdo em tonfano 1.200.000°
ida Gtil do projeto Anog 17
Custo Cperacional Mina R/tan 19,33
Custo Operacional Planta Riitan 18,27
Teor Médio de alimentacdo na Planta em griton 1,89
Preco do Ouro USHOz 6037
Taxa de Cimbio em RE por USH 2265
Ano 4 3 2 -1 0 1 17 18
Recurso Remanescente 20.265.000 1.0685.000 0
Minério Tratado 1.200.000  1.065.000 1]
Teor ROM grarmas / tonelada 188 189 0,00
Recuperagdo Metallrgica 80% 0% 0%
Producédo Oz / ano 58.259 51.704 0
Faturamento USH 35.170.707  31.214.002 1]
Custo COperacional da Mina R§Aon 19,33 19,33 000
Custo Cperacional da Planta R§#ton 15827 18,27 oon
Custo Operacional Total US§ 19.924.062 17.662.605 0
Lucro Operational 15246645 13.531.397 0
Investimentos Operacionais (5% do Invest Pre Oper.) 0 ] 0
Custos de Encerramento (10%) ) 0 0 1.500.000
Amortizagio 8582.353 u] 0
Lucro Tributavel 0 0 14364.292 13.531.397 0
Imposto sobre Lucro Tributavel 35% 0 0 5027502 4735939 0
Lucro Liguido 1] 0 0 0 0 10219143 8.795.408 _ -1.500.000
Investimentos Pré Operacionais 15.000.000
Investimentos em Exploragdo 100.000 1.200.000 4.200.000
S NPV (13%) Receitas 35.623.013 Resultados da Simulagaol
PV (X} NPV (8%) Investimentos 13.888.889 Minimo| 18.010.190
NPV do Projeto  21.734.124 Media| 35.5099.540
NPVq 2,56 MWaximo| 53.045 520
ot 4% Desv Pad) 7.753.694
PV (P&D) 13% 3.939.082 Desv Pad %]  2187%
1 1
Distribuicdo S (NPV Receitas)
Projeto D Semi Detalhe
X <=23446930 X <=47849420
7 5% 95%

Valores 10 8

US$ Milhdes

Grafico A4 Distribuicéo S Projet D Fase Semi detalhe

164



APENDICE IV

Planilhas com os Fluxos de Caixa Descontados dosfetos A, B, C e D na fase de
Detalhe.

Resultado gerado através da simulacdo de Monte Carcom o software @Risk versao
4.5 realizando 5.000 iteragdes por simulacao.
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Planilha A5 FCD Projeto A Fase Detalhe

Projeto A Detalhe

Premissas ton Teor
Recurso Inferido 4.800.000 553
Recurso Indicado B.000.000 5 R0
Recurso Medido 3.900 000 559
Recurso Total 14.700.000 551
Diluigdo Média na Mina % 15%
Recuperacdo Média na Planta % 92%
Reserva Lavravel em ton 16.905.000
Taxa de Produg@o em tonfano 1.200.000°
“ida (til do projeto Anos 15
Custo Operacional Mina R$/tan 30,00
Custo Operacional Planta Riton 4541
1 Tear Médio de alimentagdo na Planta em grfton 4,85
2 Preco do Quro USH/0z 603,70
3 Taxa de Cémbio em R$ por USH 2265
Ane 4 3 2 -1 0 1 16
4 Recurso Remanescente 16.905.000 0
5 Minério Tratado 1.200.000 0
6 Teor ROM gramas / tonelada 4 88 000
7 Recuperacdo Metalirgica 92% 0%,
8 Produgdo Oz / ano 173.124 0
9 Faturamento USH 104.514.769 0
12 Custo Operacional da Mina REfon 30,00 0,00
13 Custo Operacional da Planta R§fon 4541 000
14 Custo Operacional Total US§ 39.955.850 0
15 Lucro Operational 54.558.919 0]
16 Investimentos Operacionais (2,5% do Invest Pre Oper.) 0 0
17 Custos de Encerramento (5%) 0 0 5.000.000|
18 Amonizagdo u] 6.566.667 0
19 Lucra Tributdvel 0 0 57892253 0
20 Imposto sobre Lucro Tributdvel 35% 0 0 20262285 0
21 Lucro Liguido 0 1} 0 1} 0 44295631  -5.000.000
22 Inwvestimentos Pré Operacionais 25.000.000 75.000.000
23 Investimentos em Exploracio 2.160.000 4.200.000
S NPV (13%) Receitas 146.683.641 Resultados da Simulacio
PV (X} NPV (8%) Investimentos 87.448.560 Minirno| 119.107.700
NPV do Projeto 59.235.082 Media| 146.766.300
NPVq 1,68 Maxirna| 173.364.600
it 18% Desv Pad| 13.148.670
PV (P&D) 13% 5.200.720 Desv Pad % 8.96%
t 4
Distribuicdo S (NPV Receitas)
X <=12707248 Projeto A - Detalhe X <=166435184
5% 95%
4
.
35+
34

Valores 10

145
US$ Milhdes

162,5 180

Gréfico A5 Distribuicdo S Projeto A Fase Detalhe
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Planilha A6 FCD Projeto B Fase Detalhe

Projeto B -Detalhe Alvo Mina Existente
Premissas ton Teor ton Teor
Recurso Inferido B00.000 3,80 2.100.000 500
Recurso Indicado B800.000 4,00 1.900.000 530
Recurso Medido 1.000.000 4,30 2.000.000 500
Recurso Total 2400000 "7 408 5.000.000 5,10
Diluigdo Média na Mina % 15%
Recuperagdo Média na Planta % 92%
Total da Reserva Lavravel ton 9.660.000
Taxa de Producéno ton 00, 000"
“ida (til do total da reserva Anos 12
Taxa de producdo mina existente tonfano 400.000
Taxa de producio mina nva tonfano 200.000
Custo Operacional Mina Nova Rbiton 45 92
Custo Operacional Planta Rbiton G209
1 Teor Médio da nova mina de alimentacdo na Planta e grfon 354
2 Preco do Ouro US$/0z G037
3 Taxa de Cémbio em RE por USS 2 265
Ano -2 1 0 1 2 13
4 Recurso Remanescente 2.400.000 2.200.000 0
5 Minério Tratado apenas da nova mina 200.000 200.000 1]
6 Teor ROM gramas £ tonelada 354 354 0,00
7 Recuperagdo Metallrgica 92% 92% 0%
8 Producdo Oz £ ano 20.961 20.961 0
9 Faturarento USH 12654313 12.654.313 0
12 Custo Operacional da Mina R$/ton 45 92 45 92 0,00
13 Custo Operacional da Planta R$iton 62,09 G209 0,00
14 Custo Operacional Total US% 9.537.013 9.537.013 0
15 Lucro Operational 3.117.300 3.117.300 0
17 Investimentos Operacionais (2,5% do Invest Pre Oper) 0 550.000 0
18 Custos de Encerramento (10%) M 0 0 2.200.000
19 Amaortizagdo 0 1.833.333 0
20 Lucro Tributavel a a 3.117.300 733.5967 a
21 Imposto sobre Lucro Tributédvel 35% 0 0 1.091.055 2568688 0
22 Lucro Liguido a a a 2.026.245 2310412 -2.200.000
23 Investimentos Pré Operacionais 2.000.000  20.000.000
24 Investimentos em Exploracdo 1.200.000
S NPV (13%) Receitas  8.989.945 Resultados da Simulagiio
PV (X} NPV (8%) Investimentos 18.998.628 Minimo| 4.392.321
NPV do Projeto -10.008.683 Madia| 8.754.424
NPVq 047 Maxirno| 13.029.920
ait 3% Desy Pad|  1.901.293
PV (P&D) 13%  1.061.947 Desv Pad %]  2162%
t 2
Distribuicdo S NPV Receitas
Projeto B - Detalhe
X <=5763139 X <=11787399
25 5% 95%
21
o
- 1’5 +
£
3]
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o
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Gréfico A6 Distribuicdo Srejeto B Fase Detalhe
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Planilha A7 FCD Projeto C Fase Detalhe

Projeto C Detalhe Alvo Mina Existente
Premi ton Teor ton Teor
Recurso Inferido 1.400.000 543 3.200.000 3.70
Recurso Indicado 1.400.000 572 2.100.000 3 B9
Recurso Medido 1.400.000 B,57 1.800.000 4,10
Recurso Total 4200000 " B57 7.200.000 3480
Diluigdo Média na Mina % 15%
Recuperacdo Média na Planta % 92%
Total da Reserva Lavravel tan 4.830.000
Taxa de Producdo tan 300,000
Vida dtil do total da reserea Anog 17
Taxa de producdo mina existente tonfano 600.000
Taxa de producdo mina nva tanfano 300.000
Custo Operacional Mina Nova R5/ton 45 02
Custo Operacional Planta Ri/ton E2,09
1 Teor Medio da nova mina de alimentacio na Planta e griton 672
2 Preco do Quro USEOz E04
3 Taxa de Cidmbio em R§ por USS 2265
Ano 2 -1 0 1 2 17
4 Recurso Remanescente 4.830.000 4.530.000 30.000
5 Minério Tratado apenas da nova mina 300.000 300.000 30.000
6 Teor ROM gramas / tonelada 572 572 572
7 Recuperagdo Metaldrgica 92% 92% 92%
g Produgédo Oz f ano a0.718 a0.719 5.072
9 Faturamento US§ 30.618.779  30.618.779 3.061.578
12 Custo Operacional da Mina R§on 45 92 45 92 4592
13 Custo Operacional da Planta R¥/ton 52,09 52,09 6209
14 Custo Operacional Total US§H 14.308.519  14.308.519 1.430.552
15 Lucro Operational 16.313.260  16.313.260 1.631.326
16 Investimentos Operacionais (2 5% do Invest Pre Oper ) 0 1.225.000 0
17 Custos de Encerramento (10%) N 0 a 4.900.000
18 Amaortizagdo 2.882.3583 2.862.353 1]
19 Lucro Tributavel 0 0. 13.430.807  12.205.907 1.631.326
20 Irnposto sobre Lucro Tributdvel 35% 1] ] 4.700.818 4.272.068 570.964
21 Lucro Liguido 0 0 0 11612443 10.516.193  -3.839.635
22 Investimentos Pre Operacionais 49.000.000
23 Irwestimentos em exploracdo 2.160.000 2 160.000 0
S NPV (13%) Receitas 49.658.873 Resultados da Simulagio
PV (X} NPV (8%) Investimentos 45.370.370 Miniro| 31.0098.650
NPV do Projeto  4.288.503 Média| 44.108.000
NPVq 1,095 Maxirno| 59.324.860
ot 16% Desy Pad| 4.699.183
PV (P&D) 13%  3.603.101 DesvPad %) 11.11%
t 2
Distribuicdo S (NPV Receitas)
Projeto C Detalhe
X <=34593940 X <=50708704
10 5% 95%
9 4
8 4
e 7T
o
a 64
£
T gl
0
o
S 47
<
> 3l
2 +
- m DAL
o NI
30
US$ Milhdes

Gréfico A7 Distribuicdo Srejeto C Fase Detalhe
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Planilha A8 FCD Projeto D Fase Detalhe

Projeto D Detalhe

Premissas

R$iton

1
21.210.000

__________________ 18,33 .00
__________________ 18,27 000
____________________________________ 19.924.082 .0
__________________ 14194410 0
______________________________________________ g .0
________________________________________________ 01,500,000
__________________ 83333 0
____________ 0 = N i

A o .0

o i 1,500,000

______ 16.000.000

4.200.000

S NPV (13%) Receitas

37.867.362

PV (X) NPV (8%) Investimentos

13.888.889

23.978.474

2,73

o ot %
____________ PV P8D) 13%  4.351.163
t 3

Resultados da Simulacio

Winimo| 14.256.180

Média) 30.710.740

Maximo| 47.282.850

Desv Pad|  5.990.265

Desy Pad %

19.51%

Distribuicdo S (NPV Receitas)
Projeto D Detalhe
X <=19831350 X <=39253780
7 5% 95%
61
54
®@
S a4t
1%
<t
o 4
o3
>
2
14
0
15 23,75 325 41,25 50
US$ Milhdes

Gréfico A8 Distribuicdo Srejeto D Fase Detalhe



APENDICE V

Planilhas com os Fluxos de Caixa Descontados dosfetos A, B, C e D na fase de

Avaliacéao.
Resultado gerado através da simulacdo de Monte Carcom o software @Risk versao

4.5 realizando 5.000 iteragdes por simulacao.
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Planilha A9 FCD Projeto A Fase Avaliagao

Projeto A Avaliagao
Premissas ton
Recurso Inferido 2.000.000

S NPV (13%) Receitas 213.226.588 Resultados da Simulacao
PV (X) NPV (8%) Investimentos 87.448.560

Minimo| 180.382.500

Meédial 213.425.800

Maximo| 241.953.900

Degy Pad| 15.027.800
Desy Pad % 7 04%

Distribuicdo S (NPV Receitas)
X <=188989520 Projeto A - Avaliagéo X <=243410992
35 5% 95%
31
25+ T
@
S 2t
%]
IS
S 154
> 1
14
) iWWII ‘
0 = f t
180 200 220 240 260
US$ Milhdes

Grafico A9 Distribuicdo S Projeto A-ase Avaliacao
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Planilha A10 FCD Projeto B Fase Avaliagéo

Projeto B - Avaliagao Mina Existente

____________ ton Teor
______________________________ 2.100.000 5,00
______________________________ 1.800.000 5,30

Recurso Medido

2.000.000 500
Recurso Tot

5,10

1 2 3 13

2400000 2200000 2000000 i

5503 EEG 0L 8RS0 i
________ 3516005 3816005 3816.005 0
0 sE00m0 550,000

0 0 0

1.833.333 1.833.333 1.833.333

Resultados da Simulagio

Minirmo|]  §.202.107

Wedia| 14.164.130

héximo| 15.930.080

Desy Pad] 2145896
Desy Pad % 16,15%

Distribuicdo S NPV Receitas
Projeto B - Avaliag&o
X <=11115103 X <=17713356
2,5 5% 95%
2 4
b
o
— 1,5
£ -
[
1%}
o
S 14
[
>
05+ m
0 4III]]]]III]I
8 10,75 135 16,25 19
US$ Milhdes

Grafico A10 DistribuigélS Projeto B Fase Avaliacédo
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Planilha A11 FCD Projeto C Fase Avaliacao

Projeto C - Avaliagao Alvo Mina Existente
Premissas ton Teor ton Teor
Recurso Inferido ] 000 3.200.000 3,70
Recurso Indicado 2.000.000 650 2.100.000 359
Recurso Medido 3.206. 567 B A7 1.900.000 410
Recurso Total 5206667 ' EA52 7.200.000 380
Diluicdo Média na Mina % 15%
Recuperacdo Média na Planta % 92%
Total da Reserva Lavravel tan 5957 667
Taxa de Producdo tan 300,000
Vida dtil do total da reserea Anos 18
Taxa de producdo mina existente tanfano 600.000
Taxa de producdo mina nva tonfano 300.000
Custo Operacional Mina Nova RE/ton 4502
Custo Operacional Planta R¥iton F2 09
1 Teor Médio da nova mina de alimentacdo na Planta e griton 567
2 Preco do Quro USH/0z G04
3 Taxa de Cambio em RS por USS 2285
Ano -1 0 1 2 3 18
4 Recurso Remanescente 5,206,667 4.906.667 4.606.667 106.667
5 Minério Tratado apenas da nova mina 300.000 300.000 300.000 106.667
6 Tear ROM gramas / tonelada 567 567 567 567
7 Recuperagdo Metaldrgica 92% 92% 92% 92%
8 Produggo Oz / ano £0.307 £0.307 50,307 17 887
9 Faturamento US% 30.370.053  30.370.053  30.370.053  10.798.241
12 Custo Operacional da Mina Rbfon 45 92 45 92 45 G2 45 92
13 Custo Operacional da Planta Rifton 62,09 52,09 b2 09 B2,09
14 Custo Operacional Total USS 14305519 14305519 14305519 5.086.407
15 Lucro Operational 16.064.534  16.064.534  16.064.534 5.711.834
16 Investimentos Operacionais (2,5% do Invest Pre Oper.) ] 1.218.333 1.218.333 0
17 Custos de Encerramento (10%) ) 0 0 0 4.873.333
18 Amaortizacio 2,707 407 2707 407 2.707 407 a
19 Lucro Tributdvel a 0 13357126 12138.793  12.138.793 5.711.834
20 Irmposto sobre Lucro Tributdvel 35% a 0 4.674.994 4243 578 4.248.578 1.999.142
21 Lucro Liguido a 0 11389540 10597 623 10597623  -1.160.641
22 Investimentos Pre Operacionais 0  48733.333
S NPV {13%) Receitas 356.296.176 | Resultades da Simulagio
PV (X} NPV (8%) Investimentos 41.780.979 Minimo| 37.358.970
NPV do Projeto  14.515.198 Média| 459.779.300
NPVq 1,347 Mdximo| 53.399.520
ot 9% Desv Pad| 4 624.047
PV {P&D) 13% 0 DesvPad %|  929%
t 1

Distribuicdo S (NPV Receitas)
Projeto C Avaliagcao
X <=41001168 X <=57699904
5% 95%
1,2
1 4
08 +
~
o
-
g 06 1
S
©
>
04+
; il
35 45 55 65
US$ Milhdes

Grafico A11 DistribuigéiS Projeto C Fase Avaliagédo
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Planilha A12 FCD Projeto D Fase Avaliacio

Projeto D Avaliagao

Premissas

Recurso Inferido

Recurso Indicado

Recurso hedidao

Recurso Total

Diluigéo Meédia na Mina %

Recuperagdo Média na Flanta %

Reserva Lavravel em ton

Taxa de Produgdo em tonfano

Wida Otil do projeto

Custo Cperacional Mina

Custo Operacional Planta

1 Teor Médio de alimentagdo na Planta em griton
2 Prego do Ouro USHOz
3 Taxa de Cémbio em R% por US§

Ano
4 Recurso Remanescente
5 Minério Tratado
B Teor ROM gramas / tonelada
7 Recuperagdo Metallrgica
8 Produgdo Oz J ano
9 Faturamento US§

12 Custo Operacional da Mina REton
13 Custo Operacional da Planta R¥fton
14 Custo Operacional Tatal USS

14 Lucro Operational

ton

2.200.000
5.700.000
12.300.000
20.200.000

8

5%
0%

21.210.000

1.200.000"

Anos

18

R¥/ton 19,33
R#/ton 1827

1

B4

BO37
2265

-1 0

16 Investimentos Operacionais (2,5% do Invest Pre Oper.)

17 Custos de Encerramento (10%)

18 Amortizagdo

19 Lucro Tributével

20 Imposto sobre Lucro Tributavel 35%
22 Lucro Liguido

22 Investimentos Pré Operacionais

23 Investimentos em exploragio

[am)

15.000.001

S NPV (13%) Receitas  50.255.438 |

0

0
0
1]
0

PV (X} NPV {8%) Investimentos  13.588.889 \
36.366.549

Teor
194
192
193
1593

1

21.210.000

1.200.000
154

50%
56.679

34.216.660

1933
18,27
19.924.062

14,292,798

0

0

§33.333
13,455 464
4710813
9.551.985

0

2
20.010.000
1.200.000
154
g0%
56.679
34.216.660

1933
18,27
19.924.062

14.292.798

225.000

0

§33.333
13.234.464
4.632.063
9.435.735

Resultados da Simulagio

19

0,00
0%

000
0,00
0

0

0
1.500.000
0
0
0

-1.500.000

Minimo| 45057 520
NPV do Projeto Média| 49.607 530
NPVq 3.62 Maximo| 54.850.900
ot 4% Desv Pad| 2.146.928
PV (P&D) 13% " 0 Desy Pad % 4 34%
t 1
Distribuicdo S (NPV Receitas)
Projeto D Avaliagédo
X <=46330276 X <=53604568
25 5% 95%
5]
5
- 1.5 4
£
()
8
S 14
]
>
0,5 [
o | |
a4 54,5 58
US$ Milhdes

Grafico A12 Distribgéo S Projeto D Fase Avaliacéo
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ANEXO |
Tabela com os valores das Opcbes de Compra pakdivonSubjacente igual a 1.

Valores calculados a partir do modelo de Blackleos para uma Opcgédo de Compra

Européia

Quadro Al Valor da Opcédo de Compra Européia Expressio percentual do ativo
subjacente

Fonte: Luerhman (1998b)
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Valor de uma Opgao de Compra Européia expressa como um percentual do ative subjacente de acorco como o modelo Black-Scholes-Merton
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43,2
49,7
512

45,5
47,1
48,6
50,1
5La

46,8
48,3
45,8
513
52,7

48,0
49,4
50,8
52,3
53.7

49,1
50,5
sLe
533
54,7

50,2
5.6
52,8
54,3
557

512
52,8
238
55,2
56,6

52,2
53,5
54,9
56,1
57.4

56,7
5.9
59,0
60,2
613

60,5
6.5
62,5
63,5
64,5

66,5
67,2
68,0
58,8
596

L.05
110
L15
120
125

1,30
135
1,40
145
1,50

20,0
219
239
258
27.8

23,0
25,0
27,0
280
310

25,9
27.9
29,9
319
33.8

28,5
30,5
32,5
34,5
36,4

3L0
330
349
36,9
388

333
352
371
381
40,9

35,4
37.3
39,2
411
42,9

37.4
30,3
41,1
43,0
44.8

39,3
411
42,9
44,7
48,5

41,0
42,8
44,6
46,4
48,1

42,7
44,4
46,2
4.9
8.6

43,3
45,1
46,8
48,5
50,1

43,9
45,7
47,4
49,0
50,7

44,5
46,3
47,9
49,6
5Lz

45,1
46,8
48,5
s0.1
518

45,7
47.4
49,0
50,7
52.3

48,3
47,9
49,6
512
528

46,8
48,5
50,1
517
533

47,4
49,0
50,6
2.2
33.7

47,9
49,5
511
52,7
54,2

48,4
50,0
5L6
532
547

48,9
50,5
521
536
551

49,4
510
528
541
556

49,9
515
53,0
4.5
56,0

50,4
52,0
535
55,0
56.4

50,9
52,4
53,9
55,4
56,8

5L3
52,9
54,3
55.8
572

518
53.3
54,8
6.2
YA

52,2
537
55,2
S6.6
58.0

52,7
54,1
55,6
570
58.4

531
54,6
56,0
574
58.8

54,1
55.6
56,9
58,3
58,7

551
56.5
5.9
8.2
60,5

56,1
57.4
58,7
60,0
6.3

57,0
58,3
59,6
60,9
621

57.9
59,1
60,4
aLa
629

58,7
58.9
61,2
62,4
63.6

62,4
63,5
64,6
65,7
66,8

65,5
66,5
67,5
68,4
69,4

70,4
711
719
N
735

130
135
1,40
143
150

155
L&0
1,65
170
175

29.8
3.8
338
358
377

330
350
36,9
389
40,8

358
37.8
39,7
41,6
43,5

38.4
40,3
42,2
44,0
45,9

40,7
42,6
44,4
46,2
48,0

42,8
44,6
48,4
48,2
50,0

44,8
46,5
48,3
50,0
517

46,6
48,3
50,0
517
53.4

48,2
44,9
5L6
53.2
548

49,8
514
531
54,7
56,2

512
52.8
54,4
56,0
5.5

518
53.4
54,9
56,5
58,0

52,3
53,9
55,4
57,0
58,5

528
54,4
55,9
57.5
589

533
54,9
56,4
57.9
58,4

538
55,4
56,9
58,4
59.8

54,3
55,9
57,3
58,8
60,2

548
56,3
57.8
59,2
60,7

55,3
56.8
58,2
59,7
61,1

557
57.2
58,8
60,1
615

56,2
57.6
59,1
60,5
618

56,6
58,0
59,5
60,9
52,2

57.0
58,5
59,9
612
62,6

57.4
589
60,2
616
62,9

57.8
59,2
60,6
62,0
63.3

58,2
59,6
61,0
62,3
63,6

58,6
60,0
614
62,7
64,0

58,0
60,4
61,7
63,0
64,3

59,4
60,7
62,1
63,4
64,6

59,7
611
62,4
63,7
64,9

60,1
614
62,7
54,0
65,3

610
62,3
63,5
64,8
66,0

618
63,1
64,3
65,5
66,7

62,6
63,8
62,0
66,2
67.4

63,3
54,5
65,7
56,9
58,0

64,1
65,2
66,4
67.5
68,7

64,7
65,9
67,0
60,2
69,2

67.8
68,8
69,9
0.9
719

70,3
7.3
7.2
731
74,0

74,3
751
75,9
76,6
774

155
La0
La5
L70
L75

2,00
2,25
2,50
275
3,00

47,3
56,1
64,0
70,9
76,9

50,1
58,8
66,1
7.7
78,3

52.5
60,7
67.9
742
795

54,8
62,5
69,4
75,4
80,5

56,5
64,1
70,8
76,6
aL4

58.2
63,8
720
7L
82,2

597
66,8
EEAN
78.4
829

61,1
68,0
74,0
79.2
835

52.4
691
4.9
788
B4.1

63,6
70,0
75,7
80,5
846

6,6
70,9
76,4
a1
851

65,0
713
76,7
814
85,3

85,4
716
70
BL6
B5.4

65,8
7.9
772
aLa
8.6

66,2
72,2
TS
820
gs.8

66,6
725
77
822
85,9

66,9
728
78.0
82,4
86,1

67.3
731
78,2
Bz.a
BA.2

67.6
73,4
78.4
827
86,4

67.9
737
|7
g9
86,5

68,3
73,9
78,9
831
86,6

68,6
74,2
79,1
B33
B&.8

68,9
74,4
793
834
86,9

69,2
747
85
836
g0

69,5
74,9
797
83,7
871

65,8
75,2
79.9
83,9
87.3

70,0
75,4
BOLO
B4.0
874

0.3
75,8
a0z
84,2
g%s

F0.6
75,8
80,4
84,3
ara

70.8
76,0
80,6
84.4
87.7

711
76,3
B0.7
B4d.6
87.8

7.7
76,8
gLl
849
85,1

7.3
7.2
aLs
85,2
88,3

7.9
717
819
8.5
88,5

73.4
78,1
Ba.2
Bs.8
Ba.8

739
78,5
ga6
8a.0
82,0

74.4
78,9
g9
86,3
88,2

765
80,6
84,3
a7.4
20,0

78,3
82,1
85.4
88,3
90,7

BLO
B4.3
B7.2
Ba.7
5.8

2,00
2,25
2,50
275
300

3,50
4,00
4,50
5,00
6,00

86,0
92,0
957
97.8
99,5

86,9
92,5
96,0
97.9
99,5

87.6
92,9
98,2
98,1
99,6

88,3
93,3
96,4
98,2
99,6

88,8
938
96,6
983
99,8

89,3
93,9
96,7
98,3
99,6

89,7
94,2
96,9
98,4
99,7

90,1
94,4
97.0
98,5
99,7

80,5
54,6
971
B85
89,7

90,8
94,8
97.2
98,8
99,7

911
94,9
97.3
98,8
99,7

912
95,0
97.3
98,6
99,7

813
85,0
87,3
58,6
89,7

914
951
97.4
987
99,7

915
95,2
97.4
98,7
99,7

916
95,2
97.4
98,7
99,7

9.6
95,3
97.5
98,7
99,7

8L7
B5,3
97,5
88,7
89,7

918
95,4
97.5
98,7
99,7

N
95,4
97.5
98,7
99,7

920
95,4
97.6
98,8
99,7

821
85,5
97,6
58,8
89,7

92,1
95,5
97.6
98,8
99,7

92,2
95,8
97.6
98,8
99,7

923
95,6
97.6
98,8
99,7

92,4
95,7
97,7
98,8
99,7

92,4
85,7
977
9e.8
89,7

92,5
95,7
977
98,8
99,7

92,6
95,8
977
98,8
99,7

92,6
9.8
97.8
98,9
99,8

82,7
§5.8
57.8
58,9
59,8

928
95,9
97.8
98,9
99,8

93,0
96,0
97.9
98,9
99,8

93,1
96,1
97.9
98,9
99,8

83,3
86,2
87,9
59,0
59.8

93,4
96,2
98,0
99,0
99,8

93,5
96,3
96.0
99,0
99,8

94,0
96,6
98,2
99,1
99,8

94,4
96,8
98,3
99,1
99,8

85,1
§7.2
98,5
59,2
59,8

3,50
4,00
4,50
500
6,00
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