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RESUMO

Este estudo explora uma abordagem abrangente para compreender o contexto dos riscos
corporativos, destacando elementos-chave e ferramentas essenciais, como o Value at Risk
(VaR) e o Cash Flow at Risk (CFaR). Além disso, enfatiza-se a importancia da simulagéo de
Monte Carlo como uma técnica fundamental na gestao de riscos e na tomada de decisbdes
para empresas nao financeiras. Inicialmente, sdo apresentados os conceitos fundamentais de
gestao de riscos corporativos, ressaltando a necessidade de compreender e quantificar os
riscos financeiros e operacionais enfrentados pelas organizagbes. Em seguida, sé&o
introduzidos o VaR e o CFaR como ferramentas cruciais para avaliar e mitigar esses riscos.
O VaR é discutido como uma medida estatistica que quantifica o potencial de perda financeira
em um determinado intervalo de tempo e nivel de confianga. Por sua vez, o CFaR é abordado
como uma extensao do VaR, focando especificamente na avaliagdo dos riscos relacionados
ao fluxo de caixa de uma empresa. Destaca-se também a simulagdo de Monte Carlo como
uma técnica poderosa para modelar cenarios de risco e avaliar sua probabilidade e impacto.
Essa abordagem permite uma compreensao mais holistica dos riscos enfrentados pelas
empresas e auxilia na formulagao de estratégias de gestao de riscos mais eficazes. Conclui-
se que a combinacao do VaR, CFaR e simulacdo de Monte Carlo oferece as empresas nao
financeiras uma base sodlida para identificar, quantificar e gerenciar seus riscos de forma
proativa. Essas ferramentas sdo essenciais para aprimorar a resiliéncia organizacional e

otimizar a tomada de decis6es em um ambiente empresarial cada vez mais complexo e volatil.

Palavras-chave: Riscos corporativos, Value at Risk (VaR), Cash Flow at Risk (CFaR),

Simulacido de Monte Carlo.



ABSTRACT

This study explores a comprehensive approach to understanding the context of corporate
risks, highlighting key elements and essential tools such as Value at Risk (VaR) and Cash
Flow at Risk (CFaR). Additionally, it emphasizes the importance of Monte Carlo simulation as
a fundamental technique in risk management and decision-making for non-financial
companies. Initially, fundamental concepts of corporate risk management are presented,
emphasizing the need to understand and quantify the financial and operational risks faced by
organizations. Subsequently, VaR and CFaR are introduced as crucial tools for assessing and
mitigating these risks. VaR is discussed as a statistical measure that quantifies the potential
financial loss within a given time frame and confidence level. CFaR, in turn, is addressed as
an extension of VaR, specifically focusing on evaluating risks related to a company's cash flow.
It is highlighted the application of CFaR for non-financial companies and the pursuit of risk
assessment in market, business, geopolitical, and other contexts. The Monte Carlo simulation
is also highlighted as a powerful technique for modeling risk scenarios and assessing their
probability and impact. This approach allows for a more holistic understanding of the risks
faced by companies and aids in formulating more effective risk management strategies. It is
concluded that the combination of VaR, CFaR, and Monte Carlo simulation offers non-financial
companies a solid foundation to identify, quantify, and manage their risks proactively. These
tools are essential for enhancing organizational resilience and optimizing decision-making in

an increasingly complex and volatile business environment.

Keywords: Corporate risks, Value at Risk (VaR), Cash Flow at Risk (CFaR), Monte Carlo

simulation.
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1. INTRODUGAO

O gerenciamento de riscos corporativos € um processo essencial para empresas de
todos os tamanhos e setores, consistindo na identificagdo, avaliagdo e mitigacdo dos riscos
que podem afetar os objetivos e 0 desempenho da organizagao. A gestdo de riscos surgiu
apo6s a Segunda Guerra Mundial em certos paises europeus e nos Estados Unidos,

especificamente no setor de Seguros.

Brasiliano (2016) cita que a partir da década de 1970, a gestao de riscos relacionados
ao credito e as finangas ganhou grande importancia, refletindo os sinais de mudanca da
época. A desregulamentacgao, a globalizagéo e a desintermediagao transformaram a definigéo

dos mercados e modificaram os aspectos econdmicos das operagdes nesses mercados.

No cenario empresarial dindmico e competitivo, as organizagdes enfrentam diversos
desafios, sendo o gerenciamento de riscos corporativos uma dimensao essencial para a
viabilidade e sustentabilidade a longo prazo. A gestado financeira assume um papel crucial,

impactando diretamente a saude financeira e o desempenho global das empresas.

A incerteza nos mercados, a volatilidade econémica e a interconectividade global
amplificaram a complexidade dos riscos financeiros. Nesse contexto, estratégias eficazes de
gerenciamento de riscos corporativos tornam-se imperativas para mitigar perdas financeiras,

otimizar a alocagao de recursos e fortalecer a resilié€ncia organizacional.

A globalizagdo, por exemplo, aumentou a interconectividade entre as economias,
tornando as empresas mais expostas a uma variedade de riscos, como flutuagdes cambiais,
mudangas nas regulamentagdes internacionais e instabilidade politica em diferentes regides.
Crises mundiais, como pandemias, desastres naturais e conflitos geopoliticos, podem ter
impactos significativos nos negécios, afetando cadeias de suprimentos, demanda do

consumidor e estabilidade financeira.
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Aven (2016), aborda a natureza multifacetada dos riscos e a importancia de uma
avaliagao e gestao eficazes. De forma geral, os riscos sao inerentes a praticamente todas as
atividades humanas e representam a possibilidade de eventos ou condi¢des que possam
causar resultados adversos. A avaliacdo de risco envolve a identificagdo, analise e
compreensao das incertezas e suas possiveis consequéncias, enquanto a gestao de risco se

concentra em desenvolver e implementar estratégias para mitigar ou controlar esses riscos.

No entanto, o gerenciamento de riscos ndo € um processo estatico. As empresas
precisam revisar e atualizar regularmente suas estratégias de gerenciamento de riscos a
medida que o ambiente de negdcios evolui e novos riscos surgem. Além disso, é fundamental
que o gerenciamento de riscos seja integrado a cultura organizacional, com a participagao de
todos os niveis da empresa para garantir sua eficacia. Primeiramente, € crucial realizar uma
analise detalhada do ambiente interno e externo da empresa para identificar todos os
possiveis riscos, sejam eles financeiros, operacionais, estratégicos, regulatérios ou de

reputacao.

Luko (2013) enfatiza que a gestao de riscos € um processo estruturado que envolve a
identificacdo, avaliagdo, tratamento e monitoramento continuo dos riscos. Ele destaca a
importancia de uma abordagem proativa e sistematica, que integra a gestdo de riscos na
cultura organizacional e nos processos de tomada de decisdo. As diretrizes apresentadas no
texto visam ajudar as organizagdes a desenvolver estratégias eficazes para minimizar os
impactos adversos dos riscos, melhorar a resiliéncia e alcancar os objetivos com mais

seguranga e eficiéncia.

A habilidade de antecipar e gerenciar eficientemente os riscos € essencial para o
sucesso e resiliéncia de organizacbes em um ambiente empresarial dinamico e, por vezes,
imprevisivel. A previsibilidade de cenarios desempenha papel crucial, permitindo que as
empresas identifiquem potenciais ameacas, avaliem sua probabilidade de ocorréncia e
preparem estratégias de mitigagdo eficazes. A capacidade de antecipar crises fortalece a

posi¢cao competitiva e reduz a vulnerabilidade a impactos adversos.
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2. JUSTIFICATIVA

A gestéo eficaz dos riscos corporativos € uma necessidade critica para todas as
organizacbes, especialmente em setores altamente volateis e complexos, como o da
mineragao de terras raras. A incerteza inerente a essa industria, marcada por flutuagdes nos
precos das commodities, mudangas regulatorias e desafios operacionais, demanda uma
abordagem proativa e abrangente para mitigar e gerenciar esses riscos. Nesse contexto, a
aplicagao do conceito de Cash Flow at Risk (CFaR) se destaca como uma ferramenta valiosa
para avaliar e gerenciar os impactos financeiros das incertezas nos fluxos de caixa das

organizagoes.

Esta pesquisa tedrica foca no estudo de como a metodologia CFaR pode ser aplicada
na gestao de riscos corporativos em projetos de mineragao de terras raras. A escolha desse
tipo de projeto como objeto de estudo é altamente relevante, considerando a crescente
importancia desses minerais na economia global, impulsionada pela demanda crescente em
setores-chave como eletrénicos, energia renovavel e tecnologias verdes. No entanto, a
exploracédo e producao de terras raras sao caracterizadas por desafios unicos, incluindo a
concentragao geografica dos depdsitos, questdes ambientais e regulatorias complexas, bem

como a volatilidade dos preg¢os no mercado internacional.

Portanto, esta pesquisa se propde a analisar como o CFaR pode ser utilizado como
uma ferramenta de gestao de riscos corporativos para projetos de mineracao de terras raras,
com foco na exposigdo ao mercado de cambio e nos fatores de risco financeiro associados a
esses projetos, bem como nas estratégias de mitigagdo existentes. O objetivo € fornecer
insights praticos e orientacées para as empresas do setor na gestdo eficaz de seus riscos

financeiros.

3. REFERENCIAL TEORICO

Em um ambiente empresarial caracterizado pela constante incerteza, o

gerenciamento eficaz de riscos corporativos surge como um elemento vital para a
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sustentabilidade e sucesso organizacional. Nesse cenario desafiador, o controle e a previsao
dos fluxos de caixa desempenham um papel central na sustentabilidade dos resultados
econdmicos de uma companhia. A habilidade estratégica de antecipar e mitigar os impactos
adversos de eventos imprevistos sobre a saude financeira de uma empresa torna-se crucial.
Essa importancia ganha ainda mais destaque no contexto de projetos, onde a gestao de riscos
associados aos fluxos de caixa nao apenas assegura a continuidade operacional, mas
também a viabilidade e sucesso de iniciativas especificas (ORAL & AKKAYA, 2015).

Burggrafa et al. (2021), a gestao de risco ndo deve se concentrar em evitar riscos a
todo custo, mas sim em apoiar a transparéncia e a conscientizagao sobre os riscos, bem como
em aproveitar as oportunidades. Aven (2016) destaca que, para lidar adequadamente com os
riscos, é crucial uma abordagem sistémica que considere ndo apenas as probabilidades dos
eventos, mas também a gravidade dos seus impactos e a percepgao das partes interessadas.
Além disso, ele enfatiza a importancia de integrar conhecimentos interdisciplinares e de utilizar
ferramentas e métodos avangados que tém sido desenvolvidos recentemente para aprimorar

a preciséo e a eficacia das praticas de avaliagéo e gestéo de riscos.

Segundo Januzzi et al. (2012), a mensurag¢ao do risco no ambiente corporativo € um processo
complexo que pode ser segmentado essencialmente em cinco etapas:
i. especificagdo da medida de risco a ser calculada;
ii. mapeamento de exposicoes;
iii. geragao de cenarios;
iv. estimagao e

v. cbmputo do risco.

A etapa de mapeamento da exposi¢ao aos fatores de risco de mercado consiste na
mensuragao do impacto dessas variaveis sobre a medida financeira selecionada em (i). Esse
processo € viabilizado por meio de modelos matematicos (equagdes contabeis ou

economeétricas) que poderao expressar uma relagao entre as variaveis.
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Para SOIN & COLLIER (2013) a gestao de risco ultrapassou a visao limitada de
segurancga, saude, seguro e gestao de crédito, ganhando grande foco no risco operacional.
Inicialmente, areas como finangas tratavam o risco de forma restrita, concentrando-se em
calculos de valor em risco e no uso de derivativos, enquanto a contabilidade se concentrava
na divulgacdo em demonstragdes financeiras. No entanto, a crise financeira global revelou a
fraqueza de ignorar o ‘risco operacional’: os riscos decorrentes das ag¢des de pessoas,
sistemas e processos, além de uma compreensido mais ampla dos riscos externos

enfrentados pelas organizagoes.

“A gestdo de riscos no ambiente corporativo € inerentemente mais complexa do que em um
ambiente financeiro puro (ou seja, negociagdo e investimento fungdes) na medida em que as
empresas tém riscos de negoécios nao cobertos (relacionados a natureza de seus produtos e
servicos especificos) e riscos de mercado cobertos (por exemplo, commodities, moeda, taxa de
juros, exposi¢des a agdes). O nivel de riscos de mercado é, além disso, uma fungao riscos de
negocios, o que pode tornar a implementacdo de um sistema de gestdo de riscos uma tarefa
complexa processo. Este documento propde uma estrutura analitica para identificar os riscos de
mercado inerente as atividades de negdcios das empresas, integrando a medigao de risco no

processo de orcamento e planejamento.” (CorporateMetrics Technical Document, 1996)

Segundo Linsmeier (1996) a era moderna de medicdo de riscos para posicoes em
cambio estrangeiro comegou em 1973, sendo somente avancado para a avaliagéo de valor
em risco anos depois, sendo aplicado também a variadas tipos de analise, bem como o de

fluxo de caixa em risco.

Segundo Lehar (2005), quando um banco avalia o risco de sua carteira de
investimentos, ele ndo deve apenas considerar o risco de exposi¢cdes individuais, mas
também levar em conta as correlagdes entre diferentes tipos de risco. Ao analisar essas
correlagdes, o banco pode obter uma visdo mais ampla e previsivel de sua posi¢ao de risco
geral, permitindo uma gestdo mais eficaz e uma melhor preparagao para potenciais cenarios

adversos.
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O aspecto de analise de fluxo de caixa, tal como unido das atividades operacionais,
de investimento e de financiamento de uma empresa, torna uma visao extra e importante para
as empresas nao financeiras. Quando o dinheiro ndo pode ser gerado em quantidades
suficientes e nos momentos certos, as empresas poderdo ter de adiar a sua planos de
investimento ou, na pior das hipéteses, enfrentar dificuldades financeiras e até faléncia. A
importancia da gestao do fluxo de caixa para o funcionamento de um negdcio obriga a maioria

das empresas a monitorar e prever as fontes e despesas de seu dinheiro (LEE, 1999).

O fluxo de caixa também é muito importante para analistas e investidores que
costumam utiliza-lo além dos lucros para determinar as avaliagbes da empresa. Além disso,
o fluxo de caixa fornece informacdes sobre uma liquidez e rentabilidade da empresa; portanto,
uma demonstracdo do fluxo de caixa € sempre incluida nas demonstracdes financeiras

reportadas de empresas de capital aberto (LEE, 1999).

3.1.RISCOS

Damodaran (2007) define risco como a possibilidade de eventos futuros desfavoraveis
que podem afetar os objetivos de uma organizagéo. Ele enfatiza que o risco ndo é apenas a
probabilidade de perda, mas também a incerteza em torno das consequéncias desses
eventos. Para o autor, uma compreensao completa do risco inclui ndo apenas a analise da
probabilidade de ocorréncia, mas também a avaliagdo do impacto potencial desses eventos

nos objetivos estratégicos da empresa

Os riscos, conforme definido por Burggrafa et al. (2021), representam possiveis
desvios dos objetivos planejados, indicando que decisées em contextos com informagdes
incompletas ou incertas sdo frequentemente percebidas como arriscadas. Essa perspectiva
amplia a compreenséao dos riscos, incluindo também oportunidades potenciais. Dessa forma,
a gestao de risco, como um conjunto coordenado de atividades e métodos, ndo apenas busca
mitigar perdas, mas também identificar e aproveitar oportunidades favoraveis. A distingao
entre riscos endogenos e exdgenos € fundamental nesse processo, ja que permite uma
abordagem abrangente para direcionar a organizagdo em relagdo aos desafios e as

possibilidades apresentadas tanto pelo ambiente interno quanto pelo externo.
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Segundo Holton (2003), as atividades empresariais envolvem uma gama diversificada
de riscos, que podem ser categorizados em diferentes tipos, como risco de mercado, risco de
crédito e risco de liquidez, entre outros. Embora essa categorizagao seja pratica, ela € informal
e suas definicbes podem variar, porém, apresentando dois importantes componentes:

Exposicao e Incerteza.

Segundo o RiskMetrics (1996), pode-se definir os riscos abaixo:

¢ Risco de crédito estima a perda potencial devido a incapacidade de uma contraparte
de cumprir suas obrigacoes;

¢ Risco operacional resulta de erros que podem ser cometidos ao instruir pagamentos
ou liquidar transacgoes;

e Risco de liquidez reflete-se na incapacidade de uma empresa de financiar seus ativos
iliquidos;

e Risco de mercado, incerteza de ganhos futuros resultantes de mudangas nas

condigdes do mercado (por exemplo, pregos de ativos, taxas de juros).

3.1.1. MODELO DE GERENCIAMENTO DE RISCOS

Proposto por Aronne et al.(2021), o gerenciamento de riscos pode ser abordado
seguindo 6 etapas, das quais, desdobram-se em dois grandes grupos: Etapas ligadas a

definicdo do estudo e etapas ligadas a elaboragao do estudo em si.



1. Definicao de
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Figura 01: Modelo de gerenciamento de Riscos
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De 1 a 3: Etapas ligadas a defini¢do do estudo De 4 a 6: Etapas ligadas a elaboragé@o do estudo

Fonte: Adaptado de Aronne et al, (2021, p. 106)

3.2.VALUE AT RISK

Nos ultimos anos, as medidas de risco de mercado tornaram-se sinénimas do termo
"Valor em Risco" (Value-at-Risk). Tal conceito teve origem na década de 1990, quando as
instituicbes financeiras comegaram a reconhecer a necessidade de uma medida unica que

resumisse a exposicao de uma carteira de investimentos a perdas potenciais.

O RiskMetrics (1996), uma publicagdo seminal da RiskMetrics Group, uma divisdo do
J.P. Morgan, estabeleceu as bases para a medicdo e gestdo do risco financeiro,
especialmente o risco de mercado, através da introducdo e padronizagcdao do VaR. Este
documento pioneiro foi crucial para disseminar a utilizacdo do VaR como uma técnica
quantitativa para estimar a perda potencial maxima de um portfélio financeiro em um
determinado periodo com um nivel de confianca especifico. Posteriormente, o
CorporateMetrics Technical Document de 1999 expandiu essa abordagem, ampliando a
metodologia de gestao de risco para além do risco de mercado, incorporando outros tipos de
risco corporativo, como risco de crédito, operacional e de liquidez. Enquanto o RiskMetrics

focava no risco de mercado para instituicbes financeiras, o CorporateMetrics oferecia um
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framework mais abrangente, destinado a auxiliar empresas nao financeiras na medi¢ao e

gestao de diversos riscos que poderiam impactar suas operagdes e balangos.

“Tanto RiskMetrics quanto CorporateMetrics sdo metodologias para medir o impacto potencial das
mudangas nas taxas de mercado nos resultados financeiros. No caso do RiskMetrics, o foco esta
nas possiveis alteragdes nos valores de mercado das carteiras de instrumentos financeiros em
horizontes temporais de um dia e um més. No caso da CorporateMetrics, o foco esta no impacto
potencial das alteragdes nas taxas de mercado nos resultados financeiros de uma empresa em
relacdo aos resultados pretendidos para um determinado periodo (por exemplo, incerteza no
cumprimento dos lucros pretendidos para o proximo trimestre). O horizonte temporal durante o
qual os resultados financeiros podem ser afectados tende a ser mais longo, variando entre 2
meses e 24 meses ou mais, necessitando de técnicas para caracterizar a potencial volatilidade

das taxas de mercado em horizontes longos.” (CorporateMetrics Techinical Document, 1996)

Segundo o RiskMetrics (1996), o VaR é uma medida que estima a mudanga maxima
possivel no valor de um portfolio de instrumentos financeiros, com uma determinada
probabilidade, durante um periodo pré-definido. O VaR responde a uma pergunta critica:
"Qual € o maximo de dinheiro que posso perder em um determinado periodo de tempo, com
um determinado nivel de confianga?". Essa abordagem quantitativa oferece aos investidores
uma visdo clara do risco associado as suas posicdes, permitindo-lhes tomar decisbes

informadas sobre alocagao de ativos.

3.2.1. APLICACAO DO VAR

Segundo Aronne et al. (2021), para utilizacao do VaR, é necessario que um horizonte de
tempo (Af) e um nivel de confianga (a) sejam definidos, no qual se interpreta como a perda
maxima esperada que uma empresa pode sofrer durante o horizonte de tempo, existindo a

probabilidade igual a 1 — a que a empresa incorre em perda superior ao VaR.

As definicdes das variaveis de horizonte de tempo e nivel de confianca vao depender

de cenario para cenario, e qual cenario a empresa se encontra.
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Figura 02: VaR (99%)
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3.2.2. ABORDAGEM DA VARIACAO HISTORICA

Segundo Aronne et al. (2021), o calculo do VaR pela simulagao histérica pode ser

realizado com as seguintes etapas:

Identificacdo dos ativos que compdem a carteira de interesse;
Levantamento das séries historicas dos ativos que compdem a carteira;
Calculo dos retornos de cada um dos ativos na frequéncia em que se deseja calcular o

VaR (diaria, semanal, mensal);

IV. Determinagao do peso de cada ativo na carteira de investimentos;
V.  Calculo do retorno historico da carteira com base nos retornos individuais dos N ativos
e seus respectivos pesos na carteira;
r (carteira) = YN ri wi (1)
VI.  Classificacdo dos retornos do portfélio em ordem crescente;
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VII.  Determinagao da maxima perda esperara em determinado espago de tempo (Atf) e nivel

de confianga especificado (a).

3.2.3. METODO ANALITICO

Segundo Aronne et al. (2021), o método analitico parte dos pressupostos de que os
retornos dos ativos que compdem a carteira de investimentos seguem distribuicdées normais
uni variadas. O método analitico pode ser realizado com as seguintes etapas:

I. Identificagcdo dos ativos que compdem a carteira;
IIl.  Levantamento das séries historicas dos ativos que compdem a carteira;
[ll.  Calculo dos retornos de cada um dos ativos;
V. Determinacéo do peso de cada ativo na carteira de investimentos;
V. Estimacgdo das médias (u) e variancias (02) dos retornos dos ativos da carteira e das
correlagdes entre eles (p);
VI.  Calculo da média e da variancia dos retornos da carteira de investimentos;
vil. Determinagdo da maxima perda esperara em determinado espago de tempo (Af) e

nivel de confianga especificado (a).

O célculo do VaR pelo método analitico pode seguir as seguintes equagdes, conforme

demonstrado por Aronne et al. (2021), sendo pp o retorno esperado e 0, 0 desvio-padrao.

Hy = iy i wi (2)
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3.2.4. ABORDAGEM DO VAR COM SIMULAGCAO DE MONTE CARLO

Segundo Aronne et al. (2021), o calculo do VaR por meio da Simulagdo de Monte
Carlo deve ser suportado com a utilizagao de software, capaz de gerar numeros aleatorios
para a simulagao de possiveis trajetorias dos ativos. As principais etapas para o calculo sao:
I. ldentificacdo dos ativos que compdem a carteira de interesse;
IIl.  Levantamento das séries historicas dos ativos que compdem a carteira;
lll.  Determinacédo do peso de cada ativo na carteira de investimentos;
IV. Estimacdo das médias e variancias dos retornos dos ativos da carteira e das
correlacdes entre eles;
V. Simulagdo dos pregos (correlacionados) dos ativos que compdem a carteira de
investimento para o horizonte de tempo desejado;
VI.  Analise da distribuicao de probabilidade do valor do portfélio na data desejada;

VII. Determinagdo da maxima perda esperada com nivel de confianga especificado (a).

Para o método de calculo do VaR com uso da simulagao de Monte Carlo, Aronne et
al. (2021), recomenda a simulagao de, no minimo, 10.000 trajetdrias. O autor destaca ainda
que, a medida que se aumenta o numero de simulacdes realizadas e a quantidade de ativos
que fazem parte do portfdlio, o tempo e o esforco computacional aumentam

proporcionalmente.

Para os resultados obtidos na Simulagdo de Monte Carlo, espera-se que os valores
obtidos se convirjam com o valor do método analitico, sempre a medida que se aumentam o

numero de trajetérias simuladas.

3.3.CASH FLOW AT RISK

O conceito de Cash Flow at Risk (CFaR) ganhou destaque na literatura financeira nas
ultimas décadas, a medida que as empresas reconheceram a importancia de avaliar e mitigar
o risco de variagdes adversas nos fluxos de caixa. O CFaR é uma medida estatistica que
representa a perda potencial maxima nos fluxos de caixa de uma empresa em um

determinado periodo, com um determinado nivel de confianga. Segundo Aronne et al. (2021),
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tal metodologia foi desenvolvida com base na teoria do Value at Risk (VaR), porém, aplicada
a empresas nao financeiras, uma vez que a metodologia Value at Risk é direcionada ao setor
bancario e foca em perdas de valor de um ativo ou de uma carteira, enquanto o CFaR

concentra-se em perdas relacionadas a geragao de caixa da companhia.

Segundo Perobelli et al. (2008) a metodologia do CFaR utiliza conceitos do calculo do
VaR, porém, adaptando-os ao ambiente corporativo, estendendo a tradicional técnica de
analise de sensibilidade e um amplo conjunto de cenarios simulados. Em esséncia, o CFaR
responde a pergunta critica: "Qual é a perda maxima esperada nos fluxos de caixa de uma

empresa em condi¢coes adversas?".

“O déficit maximo de caixa liquido gerado, em relagdo a um alvo especificado, que poderia ser
experimentado devido ao impacto do risco de mercado sobre um conjunto especifico de

exposi¢oes, por um periodo de relatério especificado e nivel de confianga (LEE, 1999).”

“O déficit maximo de caixa liquido gerado, em relagdo a um alvo especifico, que poderia ser
experimentado devido ao impacto do risco de mercado sobre um conjunto especifico de
exposicoes, para um periodo de relatério e nivel de confianca especificados. (Corporate Metrics

Techinical Document, 1996)”

De acordo com Oral & Akkaya (2015), o CFaR é definido como um método analitico
para medir com alto grau de probabilidade o risco de choques no fluxo de caixa para as
empresas. Este modelo ajuda as empresas por ser uma medida para avaliar as mudangas
nos seus valores. O modelo é proposto como uma forma de VaR para encontrar o risco global
contra o fluxo de caixa de uma empresa. Os niveis de caixa da empresa podem variar
consideravelmente ao longo do tempo, dependendo do ciclo de pagamento e cobranga, fator
de grande importancia e potencial impacto na sustentabilidade dos negdcios.

A aplicagéo do CFaR envolve a avaliagdo do impacto de diferentes fatores de risco
nos fluxos de caixa de uma empresa, incluindo riscos de mercado, riscos operacionais, riscos

de crédito e riscos de liquidez. Ao modelar esses riscos e calcular o CFaR, as empresas
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podem identificar areas de vulnerabilidade em seus fluxos de caixa e implementar estratégias

de mitigagao adequadas.

Assim como o VaR, existem varias abordagens para calcular o CFaR, incluindo
métodos paramétricos, de simulagao historica e de simulagdo Monte Carlo. Cada método tem
suas proprias vantagens e limitagdes, e a escolha do método adequado depende da natureza
dos fluxos de caixa da empresa e das condi¢bes de mercado. Segundo PEROBELLI &
SECURATO (2005) a abordagem do VaR requer a identificagdo de um conjunto limitado de
fatores de risco fundamentais que reproduzam, de maneira linear e previsivel, as flutuacoes
no valor de mercado dos ativos originais. No entanto, replicar essa precisdo no calculo do
fluxo de caixa em risco ndo € tao simples. Para o fluxo de caixa em risco, a aproximagao mais
proxima da replicacao deterministica utilizada pelo VaR envolve a estimativa de equacgdes que
relacionam as flutuagdes no fluxo de caixa livre da empresa (variavel dependente) as

flutuacdes nos fatores de risco (variaveis independentes).

Perobelli e Securato (2005), destacam as etapas do processo de quantificagao serao,
normalmente, as seguintes:
¢ Mapeamento das exposicoes;
e Estatisticas derivadas de mercado de sobreposigao;
e Modelagem;
o Geracgao de resultados;

e Determinacédo do impacto dos negdcios.

Nesse contexto, o Cash Flow at Risk (CFaR) se destaca como uma ferramenta
essencial, proporcionando uma abordagem proativa na identificagédo, avaliagao e gestao dos
riscos financeiros. Ao adotar o CFaR, as organizagbes nao s6 garantem a estabilidade dos
fluxos de caixa, mas também fortalecem sua capacidade de adaptacao aos desafios volateis

e imprevisiveis do ambiente empresarial e de projetos (PEROBELLI et al., 2007).
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O valor do CFaR nao reside tanto no numero em si, mas no beneficio de fazer um
mergulho em todos os fatores de risco e direcionadores de fluxo de caixa; e nas boas
informagdes que isso fornece para a administracédo (PEROBELLI; SECURATO, 2005).

3.3.1. CALCULO DO CASH FLOW AT RISK

Para atender a necessidade de uma empresa quantificar o impacto do risco de
mercado no fluxo de caixa, a CorporateMetrics (1999) define a seguinte medida de volatilidade
do fluxo de caixa (CFaR): Menor geracao de caixa esperada em determinado intervalor de

tempo (At) a um nivel de confianga especificado (a).

PROB FLUXO DE CAIXA ¢_;(CFaR) = « (5)

3.3.1.1. Abordagem de Modelo de Fluxo de Caixa:

A formula basica para calcular o CFaR usando esta abordagem é dada por:

CFaR, =VaR,.CF (6)

Onde CFaRa representa o CFaR no nivel de confianga a, VaRa é o Value at Risk no mesmo
nivel de confianga, e CF é o valor presente dos fluxos de caixa futuros. Esta abordagem
assume que os fluxos de caixa futuros sio distribuidos de acordo com a distribuicdo de

probabilidades das variaveis que os afetam, como receitas, custos e investimentos.

3.3.1.2. Abordagem de Simulagdo de Monte Carlo para Fluxo de Caixa:

Uma abordagem mais sofisticada para calcular o CFaR ¢é através da simulacao de
Monte Carlo aplicada aos fluxos de caixa futuros. Nesta abordagem, multiplos cenarios de
fluxos de caixa futuros s&o gerados e avaliados para determinar o risco de variagdes adversas.
Supondo que CFi seja o fluxo de caixa no cenario i, o CFaR pode ser calculado da seguinte

maneira:
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CFaR, = — uCF + oCF x Za (7)

Onde uCF e oCF s&o a média e o desvio padrao dos fluxos de caixa simulados,
respectivamente, e Za é o valor critico correspondente ao nivel de confianga a na distribuigdo
normal padrdo. Esta abordagem permite considerar a complexidade dos fluxos de caixa
futuros e suas inter-relagbes, mas requer um alto grau de poder computacional para realizar

as simulacdes necessarias.

3.4.SIMULAGCAO DE MONTE CARLO

A Simulacdo de Monte Carlo (SMC) teve sua origem remonta a década de 1940,
durante o Projeto Manhattan, quando cientistas como Stanislaw Ulam e John von Neumann
desenvolveram o método para resolver problemas complexos relacionados a fisica nuclear.
O nome "Monte Carlo" foi uma homenagem ao famoso cassino em Moénaco, conhecido por

sua aleatoriedade.

O método estocastico de analises estatisticas e simulacdo de Monte Carlo (SMC) é
uma abordagem poderosa amplamente utilizada em diversos campos, incluindo finangas,
engenharia, ciéncias fisicas e bioldgicas. Baseado no conceito de aleatoriedade, o SMC
envolve a geracdo de amostras aleatorias de variaveis de interesse para avaliar e modelar
fendmenos complexos. Na engenharia, a Simulagdo de Monte Carlo é aplicada para avaliar
a confiabilidade de sistemas complexos, como redes elétricas e estruturas civis. Os
engenheiros podem modelar incertezas em parametros materiais e condicdes operacionais

para prever a probabilidade de falha e otimizar a manutencgao preventiva (Ang & Tang, 2007).

A técnica também é amplamente utilizada em ciéncias naturais e médicas. Na
meteorologia, por exemplo, € utilizada para prever a trajetéria de furacdes, incorporando
incertezas nas condicdes meteoroldgicas iniciais. Na medicina, pode ajudar na modelagem
da propagacdo de doencas e na avaliagdo de tratamentos clinicos, considerando a

variabilidade individual dos pacientes (Kroese, Brereton, Taimre, & Botev, 2014).
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No entanto, a técnica também possui limitagdes. A precisdo dos resultados depende
da qualidade das distribuicbes de probabilidade utilizadas para modelar as entradas do
sistema. Além disso, a simulacdo pode ser computacionalmente intensiva, especialmente
para modelos muito complexos ou com um grande numero de variaveis de entrada (Robert &
Casella, 2004).

Por meio de repetidas simulagdes, o0 método Monte Carlo permite a estimativa de
distribuicbes de probabilidade e a avaliagdo de incertezas associadas a um determinado

sistema.

“A simulagdo de Monte Carlo (SMC) envolve o uso de método numérico repetitivo manual ou
computadorizado para reproduzir artificialmente a operacao de um sistema probabilistico, sendo ele
de qualquer natureza (médico, financeiro, ambiental, quimico, biolégico, fabril, etc.) e de qualquer
nivel de complexidade. Além disso, € capaz de gerar grande numero de amostras aleatérias, a partir
do estabelecimento de distribuicdes de probabilidades, dimensionadas para representar as
variaveis de risco do sistema (ARONNE et al, 2021).”

A esséncia da SMC reside na geragao de multiplas trajetérias ou cenarios possiveis
para uma determinada variavel ou conjunto de variaveis, utilizando numeros aleatorios. Esses
cenarios sao entado utilizados para estimar a distribuicdo de probabilidades de resultados

futuros e avaliar o impacto de diferentes fontes de incerteza nos resultados desejados.

A Simulagao de Monte Carlo é amplamente utilizada na geracado de cenarios para
mensuragao de riscos, especialmente no contexto financeiro e de gestdo de projetos. Essa
técnica permite a modelagem de incertezas em variaveis criticas, como taxas de juros, precos
de commodities, e custos de projetos, ao gerar um grande numero de cenarios possiveis com
base em distribuicdes de probabilidade especificadas. Ao avaliar o risco de uma carteira de
investimentos, a Simulagcao de Monte Carlo pode criar milhares de trajetérias para os precos
dos ativos subjacentes, incorporando volatilidades historicas e correlagdes. Esses cenarios
simulados permitem calcular métricas de risco, como o Valor em Risco (VaR) e o Cash Flow
at Risk (CFaR), oferecendo uma visdao mais detalhada e robusta dos possiveis impactos
financeiros de eventos adversos. A capacidade de considerar uma ampla gama de resultados
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possiveis e suas probabilidades associadas torna a Simulagcdo de Monte Carlo uma
ferramenta essencial para gestores que buscam tomar decisdes informadas e mitigar riscos

de forma eficaz (Glasserman, 2004; Kroese et al., 2014).

4. CFaR COMO ALTERNATIVA ESTRATEGICA EM PROJETO DE MINERAGAO DE
TERRAS RARAS

No estudo do cash flow at risk (CFaR) projetos de mineragao sao uma fonte potencial
de utilizacdo da metodologia para gerenciamento de riscos corporativos. Para esse caso,
considere a Mineragao Terras Raras S.A., uma empresa ficticia que esta desenvolvendo um
projeto de extragédo de terras raras no Brasil. O projeto, denominado Projeto Aurora, envolve
um investimento inicial de US$ 576 milhdes, com uma previsdo de um periodo de retorno de
3,6 anos. O resultado projetado do projeto é evidenciado por um valor presente liquido (VPL)
apo6s impostos de aproximadamente US$ 1,2 bilhao, utilizando uma taxa de desconto de 8%,
e uma taxa interna de retorno (TIR) de 29% ao longo dos 17 anos de vida da mina. O projeto
prevé uma receita liquida média anual de US$ 474 milhdes e um EBITDA de US$ 340 milhdes,

com um baixo custo médio de producdo de US$ 13,1 por tonelada.

As previsdes de precos de terras raras, foram fornecidas por consultorias externas,
as quais sao sustentadas por fundamentos de oferta e demanda, com producgao significativa
de elementos de terras raras de alta qualidade. A produ¢cdo meédia anual € estimada em 208
toneladas de DyTb, representando aproximadamente 13,7% da produgao oficial da China em
2023.

4.1.FATORES DE RISCO

Segundo Holanda (2021), as Terras Raras nao se encaixam na definicao de "terras"
e tampouco sao verdadeiramente "raras". Consideradas atualmente como reservas
abundantes, alguns elementos sdo mais comuns na crosta terrestre do que o cobre ou o
chumbo.

4.2.1 Importancia e Aplicagdes das Terras Raras
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Os elementos de terras raras (ETRs) sao fundamentais para a sociedade moderna,
especialmente devido a sua aplicagcdo na produgado de energia limpa e em setores
estratégicos. Song et al. (2021) destacam a relevancia desses metais para a produgdo de
imas permanentes, essenciais em motores elétricos de veiculos e turbinas edlicas,
sublinhando a conexdo dos ETRs com a energia limpa e os mercados de commodities.
Henriques & Sadorsky (2023) acrescentam que os ETRs sao indispensaveis para
equipamentos eletrénicos, prevendo um crescimento rapido na demanda futura. A crescente
importancia dos ETRs resultou em um aumento significativo na demanda, atraindo a atengéo

de investidores globais.

4.2.2 Impacto Econdémico e Volatilidade do Mercado

A pandemia de COVID-19 perturbou as cadeias de suprimentos de ETRs, gerando
oscilagdes de precgos. Song et al. (2021) analisam como os retornos e a volatilidade dos ETRs
se relacionam com outros instrumentos financeiros, revelando que, especialmente durante a
pandemia, os ETRs se tornaram centrais na rede de conectividade financeira. Esse fato
contradiz estudos anteriores, mostrando uma forte ligagdo dos ETRs com a energia limpa e
os mercados de commodities. Li et al. (2023) destacam que a transicao global para a energia
renovavel fortaleceu o papel estratégico dos ETRs, comparando sua importancia ao petroleo
do Oriente Médio. Além disso, os precos das acdes de ETRs podem atuar como um indicador
da for¢a da industria, servindo para a gestéo de riscos na auséncia de mercados futuros de

terras raras.

4.2.3 Desafios Geopoliticos e Dependéncia da China

A concentragao da producgao de ETRs na China, que domina 70% do mercado global,
representa um risco significativo. Disputas comerciais e sangcbes podem afetar o mercado,
permitindo a manipulagao de precos e restricao de participagao estrangeira (LI Z. et al., 2023;
Henriques & Sadorsky, 2023). A dominéncia chinesa torna o mercado sensivel as suas

politicas e tensbes comerciais, o que foi exacerbado pela pandemia de COVID-19 (Fan et al.,
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2023). Os paises estao cada vez mais voltando sua atencgao para o desenvolvimento de suas

proprias industrias de ETRs para reduzir essa dependéncia.

4.2 .4 Riscos Técnicos e Operacionais

A exploragao e processamento dos ETRs envolvem desafios técnicos e operacionais
significativos. Suli et al. (2017) detalham diversos métodos de separagao, como lixiviagao,
extracdo liquido-liquido e eletrodeposicdo, que sio cruciais para atender a demanda. Os
processos de separacao envolvem métodos como flotagao por espuma, separagdo magnética
ou gravitacional, e lixiviagdo acida e alcalina. Cada método apresenta vantagens e
desvantagens, avaliadas em termos de custo, eficiéncia e qualidade dos ETRs. Além disso,
os custos iniciais de mineragao sao altos, com retornos incertos, e ha a necessidade de gestao
ambiental de residuos téxicos e radioativos (Pavan, 2014). Outros fatores incluem a
viabilidade econémica dos depdsitos, infraestrutura local, presenca de elementos radioativos,
expectativas de mercado influenciadas pela demanda global e politicas de

importacdo/exportacao, e questdes politico-econdmicas locais.

4.2.5 Seguranca da Cadeia de Suprimentos e Sustentabilidade

Para garantir a seguranca da cadeia de suprimentos, é essencial diversificar vinculos
comerciais e aumentar a capacidade de producao (Guo & Wang, 2024). A estrutura industrial
deve evoluir para praticas de desenvolvimento sustentavel, com foco em produtos de alto
valor agregado e inovagao tecnoldgica. A adogao de praticas de desenvolvimento verde e a
eliminacdo de modos de produgdo ineficientes sdo necessarias para garantir o
desenvolvimento sustentavel da industria de terras raras. Além disso, os paises devem
expandir a cooperacao comercial de forma estratégica, superar desafios de producao e
estabelecer vinculos comerciais diversificados e direcionados para evitar a instabilidade na

cadeia de suprimentos de terras raras.
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4.2 .6. Riscos Cambiais

Além dos desafios mencionados, a flutuacdo das moedas internacionais representa
um risco cambial significativo para a industria de terras raras. As transacbes comerciais de
ETRs ocorrem frequentemente em moedas fortes como o délar americano. Portanto, as
variagdes cambiais podem impactar diretamente os custos de importacdo e exportagao,
influenciando a rentabilidade das empresas do setor. A volatilidade cambial pode afetar os
precos finais dos produtos, a competitividade internacional e os retornos sobre investimentos,
exigindo estratégias de mitigacdo, como hedge cambial, para proteger contra essas

oscilagdes.

O mercado de terras raras € afetado por disputas comerciais, tensées geopoliticas e
interrupcdes na cadeia de suprimentos. A dependéncia da China na produgéao global torna o
mercado sensivel as suas politicas e tensdes comerciais. A crescente importancia dos ETRs
para a produgédo de energia limpa e tecnologias modernas aumenta a demanda por esses
elementos, exigindo estratégias robustas de gestdo de riscos. Diversificar a cadeia de
suprimentos, promover o desenvolvimento sustentavel e adotar praticas de desenvolvimento
verde sao medidas essenciais para mitigar os riscos e garantir a estabilidade do mercado de
ETRs.

4.2. CONTRIBUICOES DO CFaR PARA O PROJETO

Em vista dos riscos estudados, a empresa podera enriquecer suas proje¢des de
resultado utilizando-se da metodologia do Cash Flow at Risk (CFaR). Por ser uma ferramenta
critica na avaliagédo de projetos, devido a sua capacidade de quantificar e gerenciar os riscos
financeiros associados ao fluxo de caixa, essa metodologia ndo so¢ ira ajudar a entender os
riscos, mas também permite prever possiveis cenarios de resultados fazendo a combinagao

dos variados riscos e suas possibilidades de acontecimentos.
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Segundo Perobelli (2007), enquanto a metodologia do VaR (Value at Risk) exige a
elaboragdo de um mapeamento do portfélio e a identificagdo de alguns fatores de risco
primarios que possam replicar, de maneira linear e deterministica, as variagdes no valor de
mercado dos ativos originais, essas mesmas identidades nédo séo facilmente obtidas para

calcular o fluxo de caixa em risco.

Para isso a combinacdo de cenarios associado a simulagdo de Monte Carlo,
integradas ao CFaR oferecem uma anadlise ainda mais robusta, determinando o nivel de
confianga, do qual pode-se ter os resultados acerca do projeto. Isso € crucial para projetos
que estdo sujeitos a incertezas consideraveis em termos de precgos, custos operacionais,
produtividade, mercado externo, entre outros fatores conforme apresentado no topico 4.2, os
quais sao demonstrados os potenciais riscos associados ao mercado de mineragao das terras

raras.

Ao integrar a analise de cenarios, é possivel modelar diferentes condigbes de
mercado, como variagdes nos precos dos minerais, flutuagcbes cambiais, alteragdes nos
custos de insumos e mudancgas regulatérias. Isso permite a avaliagdo do impacto desses

fatores adversos no fluxo de caixa do projeto.

A combinagado de diferentes cenarios ajuda a entender a interdependéncia entre
variaveis criticas. Por exemplo, um cenario de queda no preco do minério pode ser combinado
com um aumento nos custos de producao devido a ineficiéncias operacionais ou eventos

imprevistos, como desastres naturais.

Para incrementar o projeto, o CFaR pode ser aplicado, desta forma sugere-se o
processo de simulagdo com base nas etapas descritas abaixo:
I. Definicao das Variaveis: Identificacao das variaveis dependentes, ou seja, criticas que
afetam o fluxo de caixa e variaveis independentes (fatores de risco macroecondmicos
e proprios do negdcio). Como exemplo:

a. Receita Operacional Liquida;



g.
h.
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Precos dos Minerais: Flutuagdes nos precos de venda;

Custos dos Produtos Vendidos: Custos diretamente associados a extracéo e
processamento de terras raras.

Taxas de Producéo: Variagcdes na quantidade de minério extraido;

Custos Operacionais: Incertezas nos custos de extracao (ex. custo da energia)
e técnicas de processamento, bem como riscos atribuidos a regulagao
ambiental;

Depreciacdo e Amortizacdo: Depreciacdo de equipamentos de mineragao e
amortizacado de investimentos em desenvolvimento de minas.

Taxas de Cambio: Impacto das variagcbes cambiais em receitas e despesas;
Demanda global por ETRs;

Impactos geopoliticos.

II.  Distribuicbes de Probabilidade: Estimacdo de modelos econométricos para

identificacdo dos fatores de risco e atribuicdo de distribui¢des de probabilidade para

cada variavel com base em dados historicos e expectativas futuras;

lll.  Execugao das Simulag¢des: Sugere-se a realizagdo minima de 10.000 iteragbes, cada

uma considerando diferentes combinag¢des de valores para as variaveis/ fatores de

riscos;

IV. Selecado da abordagem de maior acuracia preditiva;

V. Anadlise dos Resultados: Avaliacdo dos resultados para determinar a distribuicao

esperada do fluxo de caixa e o CFaR.

Apods a obtengao dos resultados, a empresa pode direcionar planos de contingéncia

e resposta aos riscos potenciais do fluxo de caixa, como parte do business case do projeto,

realizando de forma completa o gerenciamento de riscos corporativos aplicados ao projeto a

ser implantado em termos do ndo cumprimento das obrigagdes financeiras e/ou revisao dos

resultados esperados, como periodo de payback, etc.

Esses planos devem basear-se nas informagdes obtidas para mitigar riscos, otimizar

operacgoes e garantir a sustentabilidade do projeto de mineracéo de terras raras. Implementar

esses planos estratégicos permitira a empresa ndo apenas mitigar os riscos identificados no



34

processo de estimativa do fluxo de caixa em risco, mas também posicionar-se de maneira

competitiva e sustentavel no mercado de mineragao de terras raras.

Sugere-se que a empresa desenvolva um plano de mitigagdo de riscos que inclua a
diversificagcdo de mercados, visando reduzir a dependéncia de um unico mercado, e a
utilizacdo de instrumentos financeiros, como contratos de hedge, para proteger-se contra
variagbes de pregos e taxas de cambio. Adquirir seguros especificos para mitigar riscos

geopoliticos em regides instaveis também € uma medida importante.

Em termos de otimizacdo operacional, a empresa deve investir em tecnologias e
praticas que aumentem a eficiéncia energética e reduzam os custos operacionais. A
implementagao de tecnologias de automacao pode melhorar a produtividade e reduzir custos
de mao-de-obra, enquanto a reavaliagcdo e otimizagcdo de processos de extragcdo e
processamento sao essenciais para aumentar a eficiéncia e reduzir desperdicios. Investir em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) € crucial para fomentar a inovagédo e o desenvolvimento
de novas tecnologias de extragdo e processamento que possam reduzir custos e aumentar a
eficiéncia. Estabelecer parcerias estratégicas com universidades e centros de pesquisa

também pode contribuir para a inovagao tecnoldgica e o desenvolvimento sustentavel.

Na gestao financeira, é crucial revisar e, se necessario, renegociar os termos da divida
para melhorar o perfil de endividamento e reduzir custos financeiros. O planejamento de
investimentos de capital (Capex) deve priorizar projetos com maior retorno sobre o
investimento (ROI) e alinhados a estratégia de longo prazo. Manter um nivel adequado de
liquidez é fundamental para enfrentar periodos de instabilidade ou quedas nos pregos de

mercado.

A conformidade ambiental deve ser assegurada para evitar multas e paralisacdes nas
operagodes. Implementar iniciativas de responsabilidade social corporativa fortalece a imagem
da empresa e obtém apoio das comunidades locais. Publicar relatérios de sustentabilidade

transparentes informa os stakeholders sobre praticas e impactos ambientais.
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5. CONCLUSAO

A integragcdo de ferramentas analiticas avangadas, modelagem de cenarios e
monitoramento constante torna-se imperativa, capacitando as empresas a ndo apenas reagir,
mas proativamente moldar seu destino em um mundo empresarial em constante evolugao.
Nesse contexto, o CFaR desempenha um papel vital na tomada de decisdes estratégicas. A
integragdo dessas ferramentas analiticas avangadas, incluindo VaR e CFaR, permite uma
abordagem mais robusta e informada no gerenciamento de riscos financeiros, proporcionando

as empresas uma base solida para a tomada de decisdes estratégicas.

O CFaR encontra aplicagdo em uma variedade de contextos empresariais, incluindo
planejamento financeiro, gestao de tesouraria, avaliagao de projetos de investimento e analise
de fusbes e aquisicdes. Ele também desempenha um papel crucial no gerenciamento de
riscos corporativos, ajudando as empresas a proteger seus fluxos de caixa contra impactos
adversos e garantir sua resiliéncia em face de incertezas econémicas. A analise do CFaR
auxilia no desenvolvimento de planos de contingéncia robustos, garantindo que a empresa
esteja preparada para enfrentar situagdes imprevistas, minimizando o impacto negativo sobre
o fluxo de caixa e podendo criar reservas financeiras ou estabelecer linhas de crédito

contingentes para enfrentar periodos de baixa nos pregos dos minerais.

A metodologia do CFaR, especialmente quando combinada com a analise de cenarios
e a simulagao de Monte Carlo, oferece uma abordagem robusta e abrangente para a avaliagao
e gestdo de riscos em projetos de mineragdo. Isso ndo apenas melhora a previsibilidade e
estabilidade financeira dos projetos, mas também fortalece a tomada de decisédo e a
comunicacao com stakeholders, contribuindo para a viabilidade e sucesso de longo prazo dos

empreendimentos no setor de mineragao.

A quantificacdo clara do risco financeiro e a visualizagdo de diferentes cenarios
facilitam a comunicagdo com investidores, financiadores e outros stakeholders. Relatérios
detalhados com resultados das simulagdes e analises de risco ajudam a construir confiancga

e transparéncia, essenciais para a atragao de capital e suporte ao projeto. No contexto da
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mineragao de terras raras, a metodologia do CFaR encontra diversas formas de aplicagdo. As
empresas que atuam nesse mercado podem, através dessa ferramenta, desenvolver variadas
combinagdes de cenarios, a fim de obter uma visdo mais robusta e geral de todos os
potenciais riscos ao negdécio e/ou projeto, indo além dos estudos limitados apenas aos

possiveis precgos futuros do minério e ao potencial volume a ser minerado.

O tema das terras raras, cada vez mais, ganhara visibilidade no mercado mundial,
devido a sua aplicabilidade e a evolugéo das tecnologias em busca de energia verde, sendo
esta uma grande consumidora desse mineral. O potencial futuro desse negdcio e o
desenvolvimento sustentavel das empresas ndo se dardo apenas pela oportunidade de
mercado, mas também pela atuacdo estratégica, gerenciando os riscos, mitigando os
possiveis impactos e, principalmente, atuando de forma antecipada e preventiva em todos os

riscos que envolvem o negaocio.

Ao longo deste estudo, foi enfatizada a importancia de uma abordagem metodologica
robusta para a gestdo de riscos corporativos no setor de mineragdo de terras raras.
Identificamos as variaveis dependentes criticas, como a Receita Operacional Liquida, o Custo
dos Produtos Vendidos, as Despesas Operacionais e a Depreciagdo e Amortizacao, que
compdem o fluxo de caixa operacional das empresas de mineracao. Essas variaveis foram
analisadas em relacdo a fatores de risco macroecondmicos e especificos do setor, como
precos de mercado, custos de energia, regulamenta¢gdes ambientais, avangos tecnoldgicos,

demanda global, riscos geopoliticos e variagdes cambiais.

A construcao de modelos econométricos para identificar e prever esses fatores de
risco é essencial para entender sua influéncia no fluxo de caixa das empresas. A simulacao
dos fatores de risco e do fluxo de caixa operacional em risco permite uma analise detalhada
de possiveis cenarios futuros, ajudando a empresa a se preparar para diversas
eventualidades. A selegdo da abordagem de maior acuracia preditiva, o backtesting e os
testes de estresse sado etapas cruciais para validar a eficacia dos modelos e garantir que eles

sejam capazes de fornecer previsdes confiaveis e robustas.
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Conclui-se que o CFaR é uma ferramenta de grande ajuda e potencial para auxiliar
os estudos de viabilidade e gestdo de riscos no mercado de terras raras. Esse mercado
representa uma oportunidade significativa e, ao mesmo tempo, um desafio consideravel para
empresas que desejam se destacar nesse setor estratégico. As terras raras sao fundamentais
para a fabricagdo de uma ampla gama de produtos de alta tecnologia, incluindo eletrénicos,
veiculos elétricos e equipamentos de energia renovavel, tornando-as essenciais para a
economia moderna. No entanto, a volatilidade dos pregos, os riscos geopoliticos e as
exigéncias ambientais impdem uma série de riscos que precisam ser cuidadosamente

gerenciados.
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