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RESUMO

A tese apresenta uma metodologia de andlise de dep6sitos minerais para ser aplicada nos estudos
de pré-viabilidade de lavra, em que modelos econdmicos, matemdticos estatisticos sfo relacionados &s
estratégias empresariais de investimento, com base na definicdo de um projeto conceitual ou de um
anteprojeto de engenharia para o empreendimento.

A metodologia subdivide o processo decisério na pesquisa mineral em cinco niveis diferenciados,
compreendendo: a parametrizagdo e as condicSes minimas de aceitacfo para um depésito; a definicfo do
melhor teor de corte e da reserva base {(critério umidimensional ou multicritérios); a andlise de
sensibilidade dos paradmetros, obtendo-se estados deterministicos ou relagSes de resultados econdmicos X
risco; do estabelecimento de fungdes de preferencia, avaliando a suficiéncia € a confiabilidade das
informagGes obtidas no processo de detalhamento do depésito; o ordenamento e a selegio de projetos
mutuamente exclusivos. A melhor decisio (ou suficientemente satisfatéria) deve considerar o retorno
econdmico propiciado pela lavra, incorporando, quando for o caso, o nfvel de risco envolvido, ou entfio
apenas a maximizacio de uma das medidas de satisfacio ou de resultado econémico. A metodologia €
ilustrada por trés estudos de casos selecionados e a sua aplicacdo foi sistematizada em um algoritmo

contido no programa denominado Geodec.
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ABSTRACT
This thesis presents a evaluation methodology, developed to be applied on the pre-feasibility

studies of mineral deposits in that economics, mathematics and statistics models are relating with
investment strategies, based on the definition of the conceptual or anteproject of enterprising engineering.

The methodology subdivide in different levels the decisory process of mineral exploration,
consisting: of the parameterization and acceptance minimum conditions to deposits; the best cut-off grade
and reserve base definition using one-dimensional criterion or multi-criterion and with sensitive analysis
of the parameters obtaining deterministic states or relations economics outputs versus risk; establishment
of preference functions, evaluating the sufficiency and confidence of information, obtained on detail
process of deposit; ranking and selection of exclusive mutually projects. The best decision (or satisfactory
sufficiently) may consider the economic return, incorporating the risk level involved or then only the
maximization of the satisfaction measure of economic output. The methodology will be illustrated for
three case studies selected and its applications were systemized in an algorithm called Geodec.
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INTRODUCAO

Este trabalho propde uma metodologia para auxiliar a avaliagdo econdmica de
depdbsitos durante a pesquisa mineral, especificamente na fase de exploragdo, incorporando
conceitos de engenharia econdmica e métodos matematicos ¢ estatisticos. O processo
decisorio na pesquisa mineral € auxiliado pelo estudoe de pré-viabilidade, analisado sob os
pontos de vista geologico, técnico e econdmico, podendo considerar-se as incertezas dos
pardmetros do projeto relativas ao estagio de detalhamento da futura jazida. A metodologia
adota como premissa bdsica que, nas fases de prospecgdo ou de exploragdo mineral, um
projeto de engenharia deve estar minimamente definido nos planos conceitual ou de

anteprojeto e sendo possivel responder as seguintes questdes:

a) Sob que condigbes um depdsito mineral deve ser aceito por uma empresa

considerando a sua estratégia de investimento?

b) Como deve ser estabelecido o teor de corte da Reserva Base de um depdsito
mineral numa avaliagdo de pré-viabilidade com vistas a decisdo de continuidade

da pesquisa ou do desenvolvimento do projeto basico de engenharia?

¢) Como deve ser avaliado o risco de investimento em um projeto de lavra na fase
de pré-viabilidade?

d) Como decidir pela continuidade ou nfo da pesquisa mineral no desenvolvimento

de projetos de risco?

e) Como ordenar as prioridades e selecionar os melhores depésitos em se tratando

de projetos mutuamente exclusivos?

Tradicionalmente, a avaliagio de um depdsito mineral sempre esteve relacionada
a énfase estabelecida pelos interesses do investidor ou por restrigdes impostas pela estrutura
tecnologica e econdmica do projeto. Em tais circunstdncias, quandq ndo ocorria restrigfes
devido a estrutura tecnoldgica, havia sempre o predominio da 6tica do investidor baseado na
rentabilidade maxima, tendo em vista a definicdo do teor de corte. No entanto, tal critério
ndo ¢ tnico. Algumas empresas utilizam miltiplos critérios nas suas avaliagdes, visando
definir o valor para um determinado investimento proposto. Apesar dessa multiplicidade de
critérios, a énfase, geralmente, tem sido dada a apenas um deles. Naturalmente, a aplicagéo

1



de um Unico critério nSo pode deixar de lado os demais, exigindo que sejam obtidas
informacgdes adicionais sobre os vérios atributos da alternativa, especialmente nos casos em
que a decisdo convive com diversos interesses dependentes e conflitantes. O objetivo da
maximizacio de um atributo pode resultar em um baixo grau de obtencio dos demais, por
menos expressivos que os sejam. Por exemplo, a maximizagio da rentabilidade total
resultante da lavra de um depésito mineral pode ser obtida enquanto se atinge um
indesejavel periodo de retorno do capital. Assim, os resultados econémicos decorrentes da
combinagdo dos pardmetros de um projeto de uma mina determinam solugSes que podem
nfio satisfazer a todos os interesses ou objetivos da empresa ou do gerente, mas
proporcionam urma solugfio apenas satisfatéria para o problema. A definicdo do teor de corte
¢ uma decisdo de grande relevincia pelo seu cardter muitas vezes irreversivel e, a depender
do estigio de andamento da pesquisa mineral, pode influenciar diretamente a decisio de se
iniciar a elaboragio ou mesmo a implantagio de todo o projeto basico da mina. Se tal
| dééis?io implicar eni in#eétimentos na implantaciio do empreendimento, a relevincia ¢ ainda
maior pelas poucas possibilidades de ajustes posteriores. Em outras palavras, a determinagio
do teor de corte implicara na quantidade de minério a ser lavrado, tendo influéncia na ordem
de grandeza dos parimetros técnicos e econdmicos do projeto, refletindo na selegio das
melhores alternativas.
Neste trabalho, propde-se um método para a definicfio do teor de corte aplicivel aos
estudos de pré-viabilidade, em que admite-se o envolvimento de alguns critérios, os quais

podem ser considerados total ou parcialmente pelo gerente, a sabc?r:
a) arentabilidade proporcionada pela extragio do bem mineral;
b} o nivel de aproveitamento dos recursos minerais presentes no depdsito;
¢) o prazo de recuperagfo do capital investido.

Para efeito de definicio, adotou-se o Valor Atual e a Taxa Interna de Retorno como
medidas de rentabilidade e o Prazo de Recuperagio do Capital como medida de retorno.

Os teores de corte resultantes de cada um desses critérios isoladamente podem até ser
coincidentes, mas em geral sdo distintos. Na andlise dos aspectos conceituais relacionados &
estratégia para definic3o do teor de corte de depdsitos minerais no &mbito da pré-viabilidade,

deve-se levar em consideragdo a influéncia dos pardmetros técnicos € econdmicos na



rentabilidade, no retorno do empreendimento e no nivel de aproveitamento dos recursos

minerais presentes no deposito.

Os pardmetros de um projeto estdo subordinados as variagGes reveladas por seus
valores, particularmente se eles sdo definidos por algum critério de estimativa. Embora seja
esperado que numa estimativa obtenha-se resultados muito proximos da realidade, é sabido
que, por qualquer método utilizado, independentemente do seu objetivo, sempre havera
alguma margem de incerteza associada. Como nem sempre € possivel estimar com precisio
esse erro, discute-se a situac@io em que o gerente prefere ignorar a existéncia de incerteza.
Nesse sentido, o gerente opta por incorpord-la como critério de selegfio, ou busca definir
alguma indicagdo da ordem de magnitude dessa incerteza, quantificando o nivel de risco de
investimento. Em termos conceituais, neste trabalho “risco” é definido como a incerteza
quantificada. Assim, no caso do gerente optar por definir o risco e adota-lo como critério de
selec8o, deve-se associd-lo as alternativas de investimento e interrelaciond-lo no processo

decisorio da pesquisa mineral para ordenamento e selegio de alternativas de investimento.

Para avaliar esse nivel de risco, particularmente, relacionado aos resultados do fluxo
de caixa, devem ser considerados as variagOes dos valores de cada pardmetro do projeto, e
que essas variagdes possam ser definidas apropriadamente, quer pelo critério do limite de
confianca, quer pela distribuicdo de probabilidades dos valores (supostamente) conhecidos,
ou ainda pelo desvio padrfio da distribuiggo.

As incertezas relacionadas aos projetos de investimento em mineracfio sfo inerentes
ao processo de estimativa, tanto dos recursos do depésito, quanto dos pardmetros técnicos e
econdmicos relacionados ao método de lavra. Tendo-se realizado tais estimativas, € possivel
quantificar as receitas e despesas do projeto, elaborando-se o fluxo de caixa simplificado
para toda a vida 1til do empreendimento. A anélise de projetos inicia-se com a defini¢iio de

critérios a serem aplicados no julgamento individual dos projetos.

Definindo-se 0s projetos gue atendem aos critérios estabelecidos, utiliza-se a anélise
de sensibilidade para gerar diversos cendrios pessimistas ¢ otimistas, considerando as
possibilidades de ambientes deterministicos ou probabilisticos. Os resultados obtidos na
andlise de sensibilidade deterministica podem servir para o ordenamento ¢ a sele¢fio de

projetos em situagGes que nio envolvam medidas de risco.



No caso de situagdes que envolvem condigles probabilisticas, em que € possivel
avaliar-se o risco relativo a cada projeto, a escolha do(s) melhor(es) projeto(s) ou o seu
ordenamento dar-se-4 em funcdo da preferéncia da empresa, expressa pela sua funcio
utilidade.

A mfluéncia da incerteza dos pardmetros sobre as medidas de rentabilidade ou de
retorno do capital investido podem ser quantificadas e avaliadas como medidas de risco,
considerando a estratégia de investimento da empresa com relagfio a aceitagfo, a rejeiciio ou
ao adiamento da decisfio. Um dépésito ao ser aceito, por satisfazer aos critérios adotados,
apresenta como resultado da avaliag@o do seu projeto de lavra medidas de rentabilidade ¢ de
retorno sobre o capital investido, devendo, entfio, esse projeto ser comparado a outras
alternativas de investimento mutuamente exclusivas, as quais serfio ordenadas quanto as

prioridades, vindo a ser selecionadas aquelas que apresentarem os melhores desempenhos.

Para a consolida¢sio da metodologia proposta, no decorfer da pesquisa foi

desenvolvido o sofiware denominado GEODEC - Sistema de Analise de Decisfio
Geoecondmica, programado em linguagem Visual Basic para ser executado em ambientes
Windows. Algumas sub-rotinas do programa foram inicialmente desenvolvidas entre 1996 e
1997, no Laboratdrio de Informdtica Geologica (LIG — IG/Unicamp) para o Sistema de
Analise Geoecondmica — SAGE (REMACRE et al, 1996), em decorréncia de um projeto
executado para a DOCEGEQO/CVRD, e posteriormente foram revisadas e adaptadas para o
GEODEC.

O programa GEODEC, atualmente permite:

a)  avaliar se uma determinada ocorréncia ou um depésito mineral possui uma

relaciio tonelagem/teor aceitivel e apresenta potencialidade econdmica para a lavra;

b)  determinar o melhor teor de corte na fase conceitual do projeto de lavra de
um depésito, com parimetros técnicos € econdmicos especificados, tanto por um Umico
critério, quanto por multiplos critérios;

¢) avaliar se o projeto apresenta sensibilidade expressiva frente as variagGes dos

seus pardmetros técnicos e econdmicos, gerando-se cendrios otimistas e pessimistas;



d}  realizar analise de risco por simulagio de Monte Carlo, em que os valores
gerados nas distribui¢bes de probabilidades dos pardmetros sfo combinados aleatoriamente,
obtendo-se distribui¢des para as medidas de rentabilidade e de retorno econdmico do projeto

resultantes dos fluxos de caixa;

e)  construir as fun¢des de utilidade relacionadas ao nivel de avers#o ao risco do

gerente ou da empresa;

f)  selecionar as melhores alternativas de investimento em ambientes de certeza,

mceerteza ou de risco;

g) ordenar as alternativas, possibilitando selecionar o melhor projeto frente 3

diversas alternativas mutuamente exclusivas com base na funcio utilidade estabelecida.

A tese esta estruturada, portanto, da seguinte forma:

No primeiro capftulo, busca-se fazer uma abordagem dos. aspectos tedricos que
envolvem a avaliagdo econdmica de depdsitos minerais, caracterizando quais sfo as fases e
ambientes em que a mesma ocorre, explicitando-se o conceito de pré-viabilidade.

No Capitulo 2, introduz-se os conceitos relacionados 4 Teoria da Decisdo,
considerando as normas e 0s processos decisorios nas condigdes de incerteza, e de risco,
abordando os conceitos de preferéncia, de decisio com multiplos critérios e de fungles
atilidade.

No terceiro Capitulo, € apresentada a estrutura da metodologia de andlise de decisdo
geoeconOnica, discutindo a sua validade e as suas aplicagbes, os aspectos tedricos

envolvidos bem como os modelos matematicos adotados.

No ultimo capitulo, séio apresentados trés estudos de caso, para ilustrar a aplicacfio da
metodologia mencionada - a qual foi sintetizada no programa computacional GEODEC.
Num primeiro estudo, fez-se a avaliacio econdmica de um depésito de ouro em condigdes
de incerteza, num segundo caso avalia-se a influéncia da malha de pesquisa (dimensdes dos
blocos) na utilidade de um depdsito e, por ultimo, um estudo sobre a selegdio de depdsitos

com projetos mutuamente exclusivos em condicdes de risco.

Nas consideragSes finais, analisa-se criticamente as vantagens, desvantagens e

recomendagdes para o uso da metodologia proposta, sugerindo-se desdobramentos futuros.



CAPITULO I

A AVALIACAO DE DEPOSITOS MINERAIS

Este capitulo ¢ dedicado a uma atualizagio dos conceitos sobre os métodos de engenharia
econdmica apliciveis a avaliago de depdsitos minerais e relacionados a estudos de pré-

viabilidade em condi¢Bes de incerteza ou de risco.
I.1. FASES DA AVALIACAO DE DEPOSITOS MINERAIS

Um empreendimento de minerag8o para sair da condigdo de projeto e tornar-se uma
realidade costuma envolver um grande volume de capital associado a um alto nivel de risco em
virtude da natureza da propria atividade. A atividade de mineracfo possui a pecuharidade de
depender das condi¢des do depdsito reveladas pela natureza, cujo conhecimento prévio, completo
€ exato, na pratica, ¢ inviavel de se obter. Como 0s custos dos trabalhos de pesquisa mineral sfo,
por seu lado, também relativamente expressivbs, a evolugéo. de um projeto de uma mina resulta
da tomada de uma série de decisOes, essas calcadas no conjunto de dados obtidos ou estimados

no decorrer das diversas etapas de desenvolvimento dos trabalhos de pesquisa.

No processo de geragdo de uma jazida mineral, normalmente desenvolve-se um conjunto
de atividades, as quais vdo desde a selegdo de provincias com possiveis ocorréncias minerais até
a quantificacfio dos recursos minerais de um depdsito e a necessaria avaliaciio de sua viabilidade
técnico ¢ econbmica. Tais atividades podem ser subdivididas por fases, determinadas pela
necessidade de obtengdo de informacgdes adicionais que permitirdo a tornada de decisfio quanto ao
prosseguimento da pesquisa, 4 elaborac@o do projeto e implantagdo da mina ou quanto a rejeigéo
e ao descarte do deposito ou de uma provincia. A depender do nivel de detalhamento, as fases
podem estar relacionadas a duas etapas da avaliacfio: a prospecgio € a explorago. A prospecgao
visa realizar um reconhecimento geoldgico regional objetivando a sele¢dio de provincias minerais
e, a depender do nivel de conhecimento da 4rea, efetua-se a sele¢éo de alvos, que permitam a
identificaco de oportunidades de investimento com a necessaria avaliacdo da potencialidade
econdmica do prospecto. A fase de exploragdio possibilita formular conclusdes sobre a existéncia
ou nio de uma ocorréncia mineral, assim como o detalhamento geolégico que comprova a

existéncia do deposito mineral. O Quadrol.l. apresenta as etapas de evolugdo de um projeto de



Acontece que a determinacfo da exeqiiibilidade s6 poderia ocorrer com a definiciio do Projeto
Bésico da Mina, que vem a ser elaborado na ocasifio da elaboragfio do Plano de Aproveitamento
Econdmico da lavra, revelando assim, um contra-senso da lei. O préprio DNPM reconheceu tal
contradico legal (BRASIL, 1992). No méximo, na pesquisa mineral, poder-se-ia fazer uma
“indicacdo” de exeqiiibilidade baseada em um projeto conceitual ou em um anteprojeto, jamais
uma determinagfo, pois nessa fase mesmo que existam os elementos fundamentais para a
defini¢Zo do projeto bésico, pela prépria lei, isto s6 ocorre na ocasifio do requerimento de lavra,

quando j4 se teve aprovado o relatério final de pesquisa.

Mesmo nas etapas iniciais da pesquisa, desde que se tenha um controle minimo do
comportamento da mineralizag8o e alguma caracterizagio mineralégica, torna-se possivel
estabelecer um Projeto Conceitual de Lavra (PCL) e realizar um estudo inicial de pré-viabilidade.
Um estudo mais consistente pode ser executado na etapa de detalhamento, ainda também no

ambito da pré-viabilidade com vistas a elaboracio do Anteprojeto de lavra.

O inicio de um processo decisério orientado para a avaliagdc de projetos de investimento
reside no reconhecimento da existéncia de uma oportunidade de investimento, além de envolver
muita criatividade e inovacfo na estimativa dos pardmetros. Na pesquisa mineral, tal fato decorre
do desenvolvimento do plano de prospecgéio a partir da identificacio de uma provincia
metalogenética promissora e com possibilidade de revelar a existéncia de um dep6sito mineral
com potencial econdmico. A definicio de uma oportunidade conduz a fase de reconhecimento
geolégico, devendo a selecfio de alvos ocorrer em conformidade com os resultados obtidos.
Identificadas as limitagBes e possiveis condigdes especiais, se inicia o projeto de investimento,

com base na avaliagdo da potencialidade econdmica e no plano de pré-viabilidade.

Na pesquisa mineral, para se definir o projeto de engenharia sobre o qual serd feita a
avaliacdo de pré-viabilidade reguerida, nfo € exigido, ainda, maiores precisbes ou refinamentos
com relacdo ao que deve ser estabelecido para a obtengZo dos resultados esperados. A evolucgio
do estudo de pré-viabilidade numa etapa de exploracio mineral em busca do desenvolvimento de
alternativas de investimento poderd revelar a existéncia de uma ocorréncia mineral, ou se jd

estiver numa fase de detalhamento, na confirmagfo de um depdsito mineral.

LAPPONI (1996) afirma que para que uma empresa selecione um projeto frente a um

conjunto de alternativas, o faz considerando sempre as premissas estabelecidas pela estratégia de

3



mineracio, em que a regifo sombreada correspondente ao universo abordado na pesquisa

mineral, objeto deste trabalho.

QUADRO 1.1 - ETAPAS DE UM PROJETO DE MINERACAO

ASPECTOS TECNICO-ECONOMICOS

ETAPAS

TRABALHOS

FASES

RESULTADOS

ASPECTOS
TECNICOS-ECONOMICOS

DESENVOLVIMENTO ggﬁma : amﬁ;‘:}' e Pré- Jazida Mineral | Projeto Bdsico/
canteiro de obras 3)359""0"”’"9'“0 Niabilidade
mrggnﬁ E:sn' Desenvolvimento Mina Projeto Executivo /
desenvolvimento de /Pré - Investimento
frentes de lavra

EXPLOTAGAO | ova Bxpermental. | pré Produgéo Mina Investimento /
Continuos Posta em Marcha
s:?ga%ﬂ: e, Producio Mina Gerenciamento da Mina
transporie e
beneficiamento

DESATIVAGAC | Elabora plano de Paralisaciio Area Lavrada | Plano de Desativacio
reabilitagio
Reabilitagsio Recomposicao Area Desativagso

Recomposta

(*) - Ponto de decis&o de implantar o projeto de lavra

O atual Cédigo de Minerago (BRASIL, 1967) estabelece no caput do artigo 14

que: “Entende-se por pesquisa mineral a execug¢do dos trabalhos necessdrios & definigdo da

Jazida, sua avaliagdo e a determinagdo da exeqiiibilidade do seu aproveitamento econdmico”.
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investimento da empresa. Na ocasio de procura ¢ desenvolvimento de novos projetos, deve-se
levar em consideragfo, por exemplo, a disponibilidade do fluxo de caixa geral da empresa.
Assim, a avaliagdo de novos projetos deve observar as mudangas no fluxo de caixa da empresa,
particularmente quanto a capacidade de se investir na busca de mais informagdes, evoluindo-se

de acordo com os ambientes técnicos e econdémicos.

Os ambientes técnicos e econdmicos podem ser subdivididos em relagfio as diversas
atividades de avaliagio de um depdsito mineral. Esses ambientes relacionados ao processo de
geracdo de uma jazida mineral podem ser classificados conforme o QUADRO 1.2.. Tal
classificagéio considera que o estudo de pré-viabilidade pode ocorrer em qualquer momento da
pesquisa mineral e, a depender do nivel de detalhamento dos aspectos técnicos de engenharia, vir
a ser desenvolvido a partir da elaboragio do Projeto Conceitual ou mesmo do Anteprojeto de

lavra, como ja citado anteriormente.

QUADRO 1.2- AMBIENTES TECNICO - ECONOMICOS

AMBIENTE AMBIENTE AMBIENTE AMBIENTE DE
LEGAL GEOLOGICO ECONOMICO ENGENHARIA
‘Reltério | RECURSOS .~ | Estudos Prefiminares/ | Projefo Conceitual

l:"ma; . . :M]I\ﬁE,R.AIS o
[ esmvabass | weovistade | Aweweo
Plano de RESERVA Viabilidade/ Projeto Bésico
) Exeqiibilidade
Aproveitarento LAVRAVEL
Econdmico
RESERVA Pré investimento/ Projeto Executivo
RECUPERAVEL Investimento

Fonte: Bases Técnicas de Um Sistema de Quantificag@o do Patrimdnio Mineral Brasileiro - Estudos de Politica e
Economia Mineral - DNPM / MINFRA, 1992 (modificado).

Obs.; A regifio sombreada corresponde ao universe abordado na pesquisa minerel, objeto deste trabalho.

Segundo GOODE (1991), o estudo de exeqiiibilidade de lavra verifica a viabilidade

econdmica de um projeto no seu nivel de exatiddo ou margem de seguranga requerida para a
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tomada da decisfo de se investir. O que diferencia, assim, a pré-viabilidade da viabilidade
propriamente dita, € que no primeiro caso, como o nivel de incerteza € maior, esta-se realizando
apenas uma “indicagfio” da exeqiiibilidade de lavra, ou seja, conclui-se, no maximo, que o
depésite apresenta potencialidade econdmica para a lavra, enquanto que no segundo caso, a
exeqiiibilidade seria demonstrada, ou seja, comprovada no Plano de Aproveitamento Econdmico
(Projeto Basico) da futura mina (BRASIL, 1992), conforme ja explicitado. Em um ambiente
legal correspondente a etapa de desenvolvimento e conclusio de Relatério Final de Pesquisa, a
partir da andlise da pré-viabilidade de lavra com um projeto conceitual definido, é possivel fazer-
se a conversio dos Recursos Minerais em Reserva', a qual serviria de base para a elaboragéo do
Projeto Basico da mina. As reservas lavraveis e recuperaveis seriam definidas, portanto, em
decorréncia da elaboracdo do Plano de Aproveitamento Econdmico (PAE), a primeira
determinada pela definicio técnico-econdmica dos contornos da cava ou das dimensdes dos
realces subterrdncos e a segunda pela utilizagdo do fator de recuperagdo de lavra, ambas
| égtébéiecidas no estﬁcia de viaibiiidade econémica propriamente dito.

1.2. CONSIDERACOES SOBRE OS RECURSOS MINERAIS DE UM DEPOSITO
1.2.1. A incerteza geoldgica e a estimativa de recursos minerais

Os teores de um depdsito sfo obtidos por amostragem, sendo conhecidos apenas os
valores de cada amostra. Os teores das demais por¢Bes do depdsito sdo desconhecidos,
particularmente os teores dos blocos usados como suportes de estimativa ou de unidade de
seletividade da lavra. Os teores estimados para blocos podem ser assumidos como possiveis
valores, produzindo-se distribuigBes do depdsito “consistentes” com os dados amostrados.
Quando realiza-se de uma analise estrutural geoestatistica, além da consisténcia com os dados

amostrados, deve-se também considerar o modelo de variograma da mineraliza¢do. O variograma
y(h), ferramenta basica da geoestatistica, ¢ uma fungfio que avalia a correlagfio existente entre

amostras, considerando a distdncia em que cada uma se encontra em relagiio as demais
(JOURNEL & HUIIBREGHTS, 1989).

' Os conceitos de recursos ¢ de reservas mineriais no correspondem exatamente aos praticados pela legislagdo
vigente no Brasil na ocasifo da eleboragdio desta tese.
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O efeito da variabilidade dos teores dos recursos minerais in sifu’ sobre o estudo de
viabilidade econdmica pode ser avaliado pela varidncia de estimativa como método de
quantificagéio do risco associado ao uso de relagBes entre teores e tonelagens. A variéncia de
estimativa € funcfo da quantidade de informages disponiveis e da posi¢io daquela informagio
no interior da mineralizagfio. Tais informagdes devem estar acessiveis na avaliagdo, as quais
devem ser melhoradas para os estagios subseqiientes de avaliagio. O parAmetro, no entanto, que

mede a disperséio dos teores em torno de um valor médio € a Varidncia de Dispersdo D2(v/V).

D*(v/V)=7(V,V)-7(v,v)

A varidncia de dispersfio corresponde ao valor médio da varidncia de estimativa og°(v,V),
quando o volume v ocupa todas as posi¢des possiveis dentro de V. Isto significa que a dispersdo
dos teores de volumes v fixos coletada no interior de um volume V cresce 4 medida que aumenta
a dimensfo de V. Assim, a varidncia de dispersdo nfio depende da localizacfo das informacdes de
pesquisa (furos, pogos etc). O valor D*(v/V) pode ser calculado teoricamente apenas com o
conhecimento de y(h) e da geometria dos volumes v e V (JOURNEL& HUIJBREGTS,1989).

e Ui

Figura 1: Blocos Constantes e Superficie Varidvel
Fonte: GUERRA, 19838

D2(v,1v) > D’ (v,1v)

Para um v fixo, 4 medida que aumenta V, aumenta D’ (v/V). Quanto mais préximos

estejam, os dados, os seus valores sdo, em media, igualmente mais proximos.

2 Recursos minerais quantificados fisicamente mas nio avaliados economicamente
1t



Figura 2: Blocos Varidveis e Superficie constante
Fonte:GUERRA, 1988

D2(v,iv) > D (vy/v
Para V fixo, & medida que aumenta v, diminui D? (v/V).

Esta afirmag8o decorre da regularizag3o; os teores médios dos blocos estio muito menos
dispersos dentro do depdsito que os teores de testemunhos de sondagem. Assim, a variabilidade

dos valores dos blocos € menor do que a variabilidade dos valores amostrados.

A variéincia de dispersdo € uma fungHo crescente em relacfo ao aumento do tamanho do
bloco. A varifincia de dispersfio correspondente a uma dada dimensfio de bloco € fungdo do
tamanho das dreas dentro da qual € calculada. Se apenas uma pequena parte do depésito for
considerada, apenas altos teores ou baixos teores poderfo estar representados no cédlculo da
variincia, o que proporcionard valores pequenos de variabilidade, nfo correspondendo
exatamente 3 realidade. Se for considerada uma grande parte do depésito, representativa de altos
e baixos teores, a varidncia tenderd a crescer. Quanto menor for a variincia de disperso dos
teores da lavra, maior a seguranca de que o teor estimado do minério estard préximo do seu valor

real, tendo-se a certeza de gue a alimentagfio na usina serd mais regular.

J4 uma seleclo, se for feita a partir de um histograma de teores amostrados de sondagem,
por exemplo, utilizando-se um determinado teor de corte, necessariamente incorre-se num eIro,
em que a relacfio tonelagem X teor prevista nfio corresponderd aquela verdadeira, verificada no
depésito. No entanto, considerando blocos de um determinado tamanho que podem ser lavrados

seletivamente, o valor do teor médio de todos os blocos presentes em um determinado depésito
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pode ser admitido como sendo igual ao valor do teor médio amostrado ¢, assim, a varifincia dos

teores de todos os blocos expressaria a dispersdo em torno do teor médio do depdsito

Os depositos minerais podem apresentar diversos tipos de distribui¢fio estatistica. Desses,
a distribuigio mais observada ¢ a que se aproxima de um comportamento lognormal, nfo
simétrica, caracterizada por uma cauda longa e relacionada as freqii€ncias das classes de altos
valores. Este tipo de distribuigiio é extremamente comum, principalmente em depésitos metalicos
com predominincia de teores da baixa magnitude®’, com alta variabilidade nos valores
amostrados. Tal distribuigio € comum em depdsitos de ouro € metais preciosos, bem como de
urdnio, titdnio, cobre molibdénio, zinco etc. A principal caracteristica matematica apresentada

numa distribuicdo lognormal, € que o logaritmo de seus valores tem uma distribuigdo normal.

Por intermédio das distribui¢cdes estatisticas, pode-se calcular a probabilidade de se ter n
blocos v com teor > tc (teor de corte) e tragar a curva de parametrizagio do dep6sito’. A partir do
conhecimento do modelo de distribuigdo, definida pela sua média e por sua varifincia, pode-se
condicionar para todo o depésito que, a varidncia de dispersdio do interior do bloco corresponde 2
varidncia de dispersdo D? (v/V) para todo o depoésito. Sem duvida, essa hipotese envolve erros
decorrentes tanto pelo efeito de mudanga de suporte, quanto pelo fato da informagio ser obtida de
modo indireto. Recomenda-se, pois, que essa extrapolac@o seja realizada apenas nas fases iniciais
da pesquisa mineral, quando ainda ndo foi definido um modele de variograma, e nio bha dados

suficientes para uma estimativa propriamente dita dos recursos do depésito.
1.2.2. O conceito de suporte numa inferéncia dos recursos minerais

Os teores obtidos na fase de pesquisa sdo medidos sobre amostras (barriletes de
testemunhos) em volumes reduzidos (suportes pequenos) e com valores dispersos. Em verdade,
uma mina nio € lavrada com testemunhos, mas com unidades bem maiores, onde os teores
apresentam uma dispersdo menor € com valores menos extremados. O suporte de lavra
corresponde ao volume fisico em que o minério é individualizado com um determinado teor.
Assim, quanto menor o tamanho do bloco que pode ser lavrado individualmente, maior serd a
seletividade de lavra. O método de lavra a ser escolhido deve utilizar um suporte capaz de

selecionar o material desmontado ¢ determinar se o seu envio serd para a usina, para a pitha de

3 N3o necessariamente de baixo teor. Depdsitos de ouro, por exemplo, podem ser de alto ou de baixo teor, mas todos
sdo de teores de baixa magnitude (gfton).
* O conceito de curvas de parametrizagio serd abordado no item 1.2.4
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estéril ou se para uma pitha de minério marginal. A unidade de seletividade mineira (USM)
corresponde, desta forma, ao volume minimo em que ¢ possivel separar 0 minério do estéril. Se
o tamanho da USM aumenta, o seu teor médio tende a decrescer e a sua varidncia a aumentar. No
entanto, para um mesmo teor médio, se esse suporte (USM) cresce, a sua varidncia decresce. Em
se tratando do deposito como um todo, o qual corresponderia a um suporte significativamente
maior a tendéncia da varidncia seria de decréscimo. Assim, para suportes diferentes as curvas de
parametrizacio tendem a se degenerarem. MATHERON(1981) e mais recentemente CRUZ
JTUNIOR (1998) discutiram o significado da degradacio das curvas de parametrizagio (também
denominadas por fungSes de recuperagdo) devido as mudancas de suporte puma estimativa
geoestatistica dos recursos minerais. Em virtude da degeneracdo das curvas de parametrizagfo,
recomenda-se que a extrapolacfio da varidncia em distribuicdes de teores para suportes de lavra
diferentes, relacionada 4 inferéncia dos recursos minerais sugerida no item anterior s6 deva ser
utilizada nos estagios iniciais da pesquisa mineral, pois como ji foi citado, as curvas de
parametrizacio se degradam em funcgio do tamanho de suporte utilizado. Para uma estimativa das
reservas lavraveis® de uma mina e menos ainda no controle dos teores de lavra tal aproximagio

seria completamente desaconselhdvel.
1.2.3. A Definicfio Econdmica de Minério

LANE (1989) define minério como sendo, exclusivamente, o material que € extraido para
o beneficiamento. Assim, estabelecendo-se uma base econémica para determinagdio do teor de
corte, estar-se-& promovendo, na pratica, a definiciio econdmica de minério. O material de um
determinado corpo mineralizado s6 pode ser incorporado na quantificagdo de uma reserva ou no
planejamento da futura operagfio, se a selecfo de cada bloco a ser lavrado proporcionar um
beneficio econémico positivo (receita-custo). O valor do beneficio econdmico pode ser estimado
pelo fluxo de caixa projetado. Esse beneficio, apos o devido desconto ao longo da vida util da
mina entre receitas e despesas, resultard no valor atual do empreendimento. A definigdo
econbmica de minério descrita esta relacionada ao valor atual maximizado por um modelo tedrico
e realizado na prética pela operagio mineira e, assim, segundo LANE (op cit), a estratégia de
andlise para definir o teor de corte deve levar em conta o estudo de maximizacfo do valor atual

* reservas definidas a partir do plano de lavra, contidas dentro do contorno da cada para uma mina a céu aberto ou
dentro dos realces para mina subterrdnea (NERY, 1995).
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baseado numa determinada quantidade de recursos in sifu ou de reservas minerais presentes no
deposito.

Quanto ao teor de corte, o seu proposito € limitar a inclusio de material considerado
minério na estimativa dos recursos minerais de um jazimento. O teor de corte deve ser especifico
para cada deposito mineral, sob determinadas condigbes e restricdes, ¢ a sua definicéio deve estar
associada a objetivos especificos relacionados 3 estratégia de investimento da empresa (NERY,
1995). E a partir do teor de corte que se determinard o retorno econdmico de um projeto de
mineracio. Do ponto de vista do planejamento de lavra, o teor de corte pode ser um conceito de
longo prazo, aplicado para maximizar o retorno econémico sobre o fluxe de caixa relativo a toda
vida 0til do empreendimento, ou pode ainda ser um critério operacional aplicado a determinados

blocos da mina e definido pela relagio estéril/minério da lavra.

A determinac¢@o do teor de corte de uma jazida nem sempre € uma tarefa facil. O conjunto
de varidveis que interferem nessa decisio pode alterar substancialmente o projeto da mina e,
mesmo que ja se tenha estabelecido um teor de corte, esse pode vir a sofrer sucessivos ajustes no

plano operacional de lavra.

Alguns critérios para a determinagfo do teor de corte tém sido adotados nos trabalhos de
avaliacfio de jazidas ou de planejamento de mina, cada um levando em consideragio estratégias
diferentes. Como, pa prética, a maioria dos depésitos sfo heterogéneos, para se obter as
possibilidades de determinagio do teor de corte, torna-se necesséario o conhecimento da curva de

parametrizacio do depdsito em estudo.

Um alto teor de corte implica em uma alta seletividade na mina (unidades de seletividade
menores), requerendo-se um grande desenvolvimento de mina, conseqiientemente, um alto custo
de lavra. Um baixo teor de corte implica em uma baixa seletividade (grandes suportes de lavra),
uma producgfo em larga escala, um baixo custo operacional e vultosos investimentos com

equipamentos.
1.2.4. A parametrizag@io do deposito

As reservas minerais variam com as condicdes tecnoldgicas e econdmicas, de tal forma
que, para um mesmo método de lavra, pode haver distintos teores de corte e, portanto, as

quantidades de minério serdio diferentes.
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O uso de conceitos relacionados a teores econémicos como um critério fundamental na
tomada de decisfo de um investimento em mineracio ou no planejamento operacional de lavra
conduz 3 necessidade de se estabelecer as relagOes Quantidade x Qualidade, as quais podem
apresentar-se para jazimentos metalicos sob trés formas bésicas: Tonelagem x Teor de Corte,
Metal Contido x Teor de Corte e Teor Médio x Teor de Corte. A representacfio grafica dessas
relagBes por curvas ou tabelas denomina-se parametrizacdo de reservas. Segundo MATHERON

(1981), as relagbes de parametrizago de um depdsito podem ser expressas por:

Minério em Tonelagem: 7 (z) = P(Z 2 2) =F (dz)= J: F(du)

Metal Contido: Qz)=2F(dz)=[ "uF (du)

T_eor Médio: m(z) =Q(z) / T(z) =E(Z/z> z)

em que: Z é o teor da classe, z € o teor de corte, T(z) é a Tonelagem de minério, Q(z) € o metal

contido e m(z) € o teor médio relativo a cada teor de corte.

Com a parametrizac8o € possivel realizar uma selecdo dos recursos geologicos nos
estudos de pré-viabilidade, ou das reservas minerais nas avaliagbes de viabilidade econdmica,
bem como um melhor aproveitamento do depdsito mineral a partir da observagdo do minério
remanescente. Tal controle é feito a partir do conhecimento da quantidade (tonelada de minério
ou metal contido) relacionada de forma decrescente ao teor de corte. Em termos operacionais, se
for desejavel fornecer & usina um determinado teor médio, busca-se, mas curvas de

parametrizacgo, o teor de corte correspondente.
1.3. O ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE NA PESQUISA MINERAL

Os estudos de pré-viabilidade e de viabilidade sfo definidos como etapas da andlise
econdmica para determinar se um depdsito em consideragfio constitui realmente um corpo de
minério com exeqiiibilidade para a lavra, sob determinadas condi¢des operacionais. Enquanto que
o estudo de viabilidade comprova a exeqiiibilidade de lavra, o estudo de pré-viabilidade, no

entanto, possibilita apenas gue se promova uma indicaglo dessa exeqiiibilidade.
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BARNES (1980) afirma que a avaliago econdmica deve levar em conta a estimativa dos
recursos minerais presentes no depdsito. Além disso, o investidor deve determinar o nivel de
alocagfio dos recursos or¢amentarios a serem aplicados num determinado projeto, bem como as
suas entradas (receitas) e saidas (despesas) de caixa, admitindo-se a decisfo de se investir no
empreendimento, independentemente do estudo ser de pré-viabilidade ou de viabilidade

propriamente dita .

GENTRY & ONEIL (1984) afirmam que a decisdio de investimento de capital em um
determinado empreendimento mineiro deve basear-se no fluxo de caixa descontado, na variagfo
temporal, na expectativa de retorno financeiro e no risco. A elaboragio do fluxo de caixa do
empreendimento deve decorrer da definigBo minima das premissas a serem consideradas no

projeto.
1.3.1. Hipéteses sobre a Concepgéio do Projeto de Lavra

A concepgdo do projeto de uma mina deve envolver, num primeiro momento, a defini¢fo
do método de lavra, estabelecido pela relagdo estéri/minério limite, a qual permite pré-
determinar se a lavra serd a céu aberto ou subterrdnea. Tendo-se claro tal definigdo, o passo
seguinte relaciona-se ao nivel de informactes sobre a guantificagfio dos recursos minerais do
deposito. A possibilidade de se fazer alguma estimativa, ou ainda uma inferéncia estatistica, deve
ser considerada, para que se gere as curvas de parametrizaci3o das relacdes tonelagem X teor. A
partir de informagdes que permitam inferir ou estimar possiveis relagdes tonelagem X teor do
deposito, torna-se possivel definir em termos conceptuais as caracteristicas basicas do projeto de

lavra.

Tendo-se definido o método de lavra e os recursos minerais in situ, pode-se estabelecer a
escala de produgio da mina, tornando-se possivel determinar uma ordem de magnitude do capital
necessario ao investimento para implantacio da mina. Em se tratando de um estudo de pré-
viabilidade, o montante de capital necessario ao investimento pode ser definido tomando como
base experiéncias passadas da empresa, ou mesmo outras experi€ncias descritas na literatura
técnica. Para essa estimativa, o capital de giro necessério & movimentagdo de caixa da empresa

pode ser incorporado ao montante do investimento.
No trabalho de pesquisa mineral, ainda que inicial, 2 mesma amostragem que vier a
permitir uma quantificacdo do inventario, deve igualmente possibilitar que se faca alguma
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caracterizagdo tecnologica, visando a defini¢o preliminar do processo de tratamento de minério
€ a sua respectiva taxa de recuperagfio da usina. Com esses pardmetros definidos, € obtida uma
base de calculo para se estimar o custo operacional unitério de lavra e de beneficiamento do
minério.

O prego da substincia 1til agregada a ser considerado no estudo de economicidade (pré-

viabilidade) deve ser aquele praticado no mercado de commodities na ocasifio da avaliag3o.

Um ultimo aspecto relativo & concepgio do projeto diz respeito a taxa de desconto a ser utilizada
no fluxo de caixa do empreendimento, a qual, normalmente, corresponde a propria taxa minima

de atratividade da empresa praticada no mercado financeiro.
1.3.2. A Influéneia da Politica Governamental

A determinacfio do teor de corte e das reservas minerais para uma operagio de lavra
podem ser fortemente influenciados por consideracBes ditadas pela politica governamental. Para
efeito do estudo de economicidade de um depésito mineral, os aspectos da politica
governamental que mais importam sfo os fiscais. A tributacio é um fator que exerce uma
influéncia significativa na economicidade de um empreendimento mineiro. E varidvel com a
politica fiscal praticada pelo pais expressa pelas aliquotas definidas pelo governo, vigentes na
ocasifo da avaliagfio. No fluxo de caixa devem ser considerados o Imposto de Renda, incidente
sobre o lucro, bem como os tributos sobre o faturamento, que sfo todos aqueles vigentes e
inerentes a atividade do proprio empreendimento ¢ que incidem sobre a receita auferida da
comercializagio da substancia, tais como, Compensacdo Financeira (CFEM), Imposto sobre
circulagio de Mercadorias e Servigos (ICMS), Imposto sobre Servicos (ISS) devem ser

considerados nesse item.
1.3.3. O Fluxo de Caixa Descontado

A andlise do desconto do fluxo de caixa como uma tarefa de avaliagdo consiste em
desenvolver uma planilia de receitas e despesas para o projeto, tal que suas medidas de

rentabilidade e de retorno sejam os critérios de avaliacéo.

O fluxo de caixa de um empreendimento mineiro relativo a um periodo de tempo,
normalmente anual, corresponde & diferenca entre todas as receitas e despesas, ou seja, a todas as
entradas ¢ saidas de caixa verificadas ao longo da vida \itil do empreendimento. Assim, o fluxo
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de caixa anual podera ser elaborado segundo a origem dos recursos a serem investidos (proprios

ou de terceiros) e deve ser calculado sempre antes e ap6s a incidéncia do imposto de renda.

Enquanto na avaliagio de viabilidade, a reserva lavravel contida nos contornos da mina
deve ser considerada para o célculo do fluxo de caixa, na pré-viabilidade, para uma determinada
escala de produgdo, deve-se considerar os recursos minerais quantificados, possiveis de serem
lavrados a um determinado teor de corte. As entradas do fluxo de caixa decorrem da
comercializacdo e sdo conhecidas pelo conteudo da sustincia atil presente no concentrado
oriundo da usina de tratamento do minério multiplicado pelo prego da commodity. A receita
proveniente da venda do produto, assim, ¢ determinada pela cotagfio do preco substincia 1til
contida no concentrado praticado no mercado consumidor, ¢ pela escala de produgfo em
conteido metalico. A depender do grau de refinamento da avaliac®o, utilizando-se métodos
econometricos, € possivel fazer-se previsGes de comportamentos futuros para o prego,

incorporando tais resultados na estimativa do fluxe de caixa.

As saidas de caixa sfio verificadas em cada etapa do processo produtivo, decorrentes dos
desembolsos relativos a atividade do empreendimento. Para se conhecer tais saidas de caixa, é
importante saber quanto representam os valores do custo de capital, expressos pela taxa minima
de atratividade sob a forma de taxa de descontos além do custo operacional em cada etapa do
ciclo produtivo. Assim, os custos de capital correspondem as despesas referentes ao
investimento. Neste caso, as despesas de capital incluem gastos relativos & implantagdo e ao
desenvolvimento do projeto, a aquisi¢io de equipamentos e ao capital de giro necessario para
manter a produgfo. Toda a despesa, a priori, estd relacionada a4 ocasiio em que for feita a
avaliagdo. Os custos operacionais, por sua vez, sfo os relativos as despesas diretas e indiretas

com a lavra, o beneficiamento, o refino, a comercializacfio e o transporte, quando for o caso.

Sendo desenvolvido o modelo de fluxo de caixa, a avaliacdo da viabilidade ou, no caso,
de pré-viabitidade do empreendimento, depende do estagio de desenvolvimento do projeto o qual
deve ser analisado como uma oportunidade de investimento em relaglo a outros projetos ou
alternativas conflitantes ou mutuamente exclusivas. Os métodos usados para essa comparagéio
variam muito, mas aqueles que consideram o valor do dinheiro no tempo sdo os mais comuns. Os
procedimentos de andlise do desconto do fluxo de caixa possuem indicadores como a taxa interna
de retorno (TIR), o valor atual (V.A.) ou ainda o Periodo de Retorno do Capital (PRC) do
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projeto. Tais indicadores proporcionam uma avaliagio que ¢ facilmente comparada as
alternativas de investimento, as quais sfo tradicionalmente consagradas na andlise de
investimento. Recentemente, t&m surgido na literatura, outras técnicas que nfo foram abordadas
nesta tese que usam a precificacio das opgBes (Option Pricing ou Real Options). Aos
interessados, recomenda-se TRIGEORGIS(1996).

1.3.4. As Principais Medidas de Rentabilidade ¢ de Retorno de um Empreendimento

Dentre os diversos métodos de avaliagio econdmica de empreendimentos, os métodos do
Valor Atual (V.A.), o da Taxa Interna de Retorno e o do PRC sdo os que melhor expressam o
nivel de desempenho financeiro proporcionado, e que, por conseguinte, foram adotados no

modelo desenvolvido neste trabalho.
a. Valor Atual (VA)

O Valor Atual ¢ uma medida de rentabilidade, calculado a uma determinada taxa K na
data zero da distribuigio do fluxo de caixa de um projeto, correspondente a atualizagio de todos

os fluxos de caixa anuais e representa o valor presente da jazida atualizado aquela taxa, ou seja:

VA= i G -1

= A+
onde:
VA.: Valor Atual da jazida t = tempo
I: Investimento n: Vida Util do Projeto
FCi: Fluxo de Caixa Anual gerado pelo projeto i: Taxa de Desconto

O Valor Atual nesses casos de fluxos de caixa descontado também € conhecido por Valor
Presente Liquido (VPL).

b. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR), outra medida de rentabilidade, ¢ definida como a taxa de
desconto que iguala o valor atual das entradas ao das saidas de caixa, ou seja, a taxa que anula o
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valor atual. No critério do valor atual, sio conhecidos os fluxos de caixa e a taxa minima de
atratividade, e busca-se calcular o préprio valor atual. No critério da TIR, ao se conhecer os
fluxos de caixa, busca-se calcular o valor particular da taxa de descontos que anula o VA. Para o
calculo da TIR, como ¢ impossivel fazé-lo com o uso de uma formula, realiza-se aproximacGes

para diferentes valores de taxa de desconto, até obter-se a condigfo de um valor atual nulo.
¢. Periodo de Retorno do Capital

O Periodo de Retorno do Capital (PRC) corresponde ao calculo do niimeros de periodos,
normalmente em anos, necessarios para recuperar todo ¢ valor do investimento feito inicialmente.
Muitos investidores consideram o PRC como um pardmetro de equilibrio do projeto, de tal forma
que PRC superior ao previsto pela empresa seria desinteressante. Anteriormente, o PRC era
calculado sem se levar em conta o valor do dinheiro no tempo descontado a wma determinada
taxa. Como tal forma de célculo nSo correspondia 4 realidade do mercado financeiro, atualmente,
o PRC de um projeto € estabelecido fazendo-se as atualizacdes monetarias na forma descontada
do fluxo de caixa ao longo do tempo. Muitas empresas consideram o Periodo de Retorno do
Capital como uma medida de risco (em nfo se recuperar o capital investido dentro de um
determinado prazo), outras consideram que o PRC expressa o nivel de liqiiidez do investimento
(quanto maior a liquidez, menor 0 PRC), ou ainda de risco de perda de oportunidade de
investimento, em que projetos com PRCs inferiores permitem um retorno mais rapido,

recompondo a capacidade da empresa em realizar novos investimentos.
1.3.5. Estratégias Empresariais de Investimento para Selegdo de Depo6sitos

No desenvolvimento da pesquisa mineral, as empresas geralmente avaliam se um
determinado depdsito em estudo satisfaz aos seus objetivos financeiros e, em cada momento,
decidem pela continuidade do projeto ou pela rejei¢iio do deposito. Tal decisfio pode ser pautada
pelo critério do tamanho minimo, pelo critério da rentabilidade minima, ou por ambos; além do
critério relacionado a disposicdo e a disponibilidade que a empresa apresenta em correr riscos nos
seus investimentos. No primeiro caso, a empresa estabelece uma quantia expressa por unidade
monetéria minimamente admissivel, a ser gerada com a lavra do depodsito, abaixo da qual o
depésito ndo apresenta para ela um tamanho interessante, ainda que possa até apresentar um VA
positivo. No segundo caso, a TIR a ser proporcionada pela lavra do deposito néo deve ser inferior

a taxa minima de atratividade remunerada pelo mercado financeiro. Ja no terceiro caso, a
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disposi¢io ¢ a disponibilidade que a empresa possui em correr riscos sdo expressas pelo seu
coeficiente de aversfo ao risco e serve para calcular um valor “supostamente” equivalente de
certeza absoluta ao qual o investidor tornar-se-ia indiferente em termos de preferéncia (para
projetos de riscos). Tais critérios de avaliagio (para aceitagfo ou rejeicdo do depdsito) baseados
na estratégia do investidor devem ser incorporados na andlise, com vistas & definicfio dos recursos
de um depdsito ou no julgamento e selecdo de projetos minerarios de investimentos mutuamente

exclusivos.
1.4. ANALISE DE SENSIBILIDADE

A andlise de sensibilidade mede os efeitos de wma mudanca de um ou mais pardmetros de
entrada sobre o fluxo de caixa descontado. A anilise de sensibilidade pode ser deterministica
usando a técnica da melhor estimativa (ver item 1.4.1), ou probabilistica - andlise de risco - que

usa a técnica de simulagio de Monte Carlo (ver item 1.4.2).

A anilise de sensibilidade deterministica é desenvolvida a partir das condigbes de
variacdo do valor esperado de um determinado resultado. A andlise de sensibilidade
deterministica nfo avalia os riscos associados as alternativas de investimento. Para que esse risco
seja avaliado, € necessario que se tenha as probabilidades de ocorréncia para as possiveis
variagOes relativas & cada pardmetro de entrada no fluxo de caixa descontado e que ird gerar os

seus valores esperados.

A andlise de sensibilidade realizada em condigOes de incerteza (deterministica) consiste
na combinacdo de pardmetros segundo uma faixa de variagio, estimando a rentabilidade
proporcionada pelo desconto do fluxo de caixa, medido pelo VA, pela TIR, ou ainda o retorno
expresso pelo PRC.

Na andlise de sensibilidade deterministica, esse cdlculo é realizado repetidas vezes para
diversas combinagbes de valores, podendo-se identificar quais sdo as varidveis mais sensiveis
(criticas) para o projeto, ou seja, que pardmetros técnicos e econdmicos causam impactos

expressivos em decorréncia da variagdo em seu valores.

Caso as informagdes disponiveis permitam a inferéncia de variagdes probabilisticas no
comportamento dos parmetros criticos, pode-se fazer uso da analise de risco por simulagéio de
Monte Carlo, gerando-se as funcdes de probabilidades para os pardmetros como teor médio de

alimentacdio na usina, o prego da substéncia, o custo unitdrio total (lavra e beneficiamento), a
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recuperacdio da usina, o investimento total e a taxa de desconto (taxa minima de atratividade). Por
amostragem aleatoria sobre as fungSes de probabilidade de cada um dos pardmetros, faz-se a
combinagfo das diversas possibilidades de ocorréncia dos valores de cada parmetro, obtendo-se
as probabilidades das medidas de rentabilidade (V.A., TIR) e de retorno (PRC) para o projeto.
Conhecidas tais distribuigdes, pode-se calcular o valor esperado do resultado e a sua distribuigio
de freqiiéncia, sendo possivel estabelecer um valor minimo de rentabilidade ou de retorno
admissivel a ser alcangado, através do limite inferior do intervalo de confianga a 95%, pela
probabilidade de um prejuizo econdmico ou pelo desvio padrio obtido da distribuicdo dos

valores dos resultados.

Tendo-se a estrutura basica do problema em termos das probabilidades dos eventos e das
utilidades das conseqii€ncias possiveis, pode-se obter a maximizagiio das preferéncias basicas da
empresa, possibilitando ao gerente a selec@o da methor alternativa em fungfio de um maior ganho

e de um menor risco (ver Capitulo IT).

Assim, a andlise de risco é bastante Gtil na avaliagSo de alternativas em que as
probabilidades de ocorréncia das especificagGes dos projetos de mineragio sejam quantificaveis e
a possibilidade de prejuizo seja significativamente alta. Por exemplo, a analise de risco permite,
com base na definigfio de qual € o teor de corte que devera ser praticado na lavra, estimar quais as
probabilidades da rentabilidade ou do retorno previstos ¢ se é prudente gastar mais na pesquisa
mineral para minimizar as incertezas e, consequentemente, minimizar o préprio risco do projeto.
A combinacfio da analise de risco, entendida como a analise de sensibilidade probabilistica, com
a teoria da decisfio permite determinar o desenvolvimento do prospecto, o seu abandono ou a

decisfio de adiamento para investir na obtengdo de informacfio adicional.
1.4.1. Técnica da Melhor Estimativa ¢ Anilise de Sensibilidade Deterministica

A técnica da melhor estimativa permite calcular os valores das medidas de rentabilidade e
de retorno com base no fluxo de caixa de forma pontual. Os diversos pardmetros do projeto sdo
submetidos a variacOes, construindo-se cendrios diversos, examinando-se os efeitos dessas
variagOes em torno dos valores dos pardmetros determinados sobre as saidas do fluxo de caixa.
Assim, pela andlise de sensibilidade deterministica também € possivel obter a informagio sobre o
impacto sofrido pelo desempenho financeiro do projeto em decorréncia da combinagio de

possiveis valores dos pardmetros.
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A analise de sensibilidade deterministica é recomendada para os casos em que ndo se tem
a menor possibilidade de se fazer previsdes sobre o comportamento dos pardmetros de entrada no
fluxo de caixa ao longo do tempo, nem mesmo de se estabelecer alguma probabilidade de
ocorréncia para a variagfio desses parAmetros. No entanto, em termos metodolégicos, poderia
sugerir para a andlise de risco quais pardmetros necessitam ser melhor investigados por

intermédio de distribuigSes de probabilidades e conseqiientes medidas de risco.

Nessas condigdes, a partir da defini¢do de um percentual de variagfio especifico para cada
pardmetro, obtém-se os seus respectivos valores, sendo entio possivel combind-los, gerando-se
cendrios otimistas ou pessimistas (estados) em decorréncia da combinag@io de todos os valores
possiveis de ocorrer dentro das faixas estabelecidas. Para tanto, cada pardmetro a ser analisado

deve variar segundo um determinado intervalo.

Os pardmetros técnicos e econdmicos do fluxo de caixa que influenciam o retorno do
projeto s@o considerados como “variaveis criticas”. Ou seja, a avaliagio de todas as combinagGes
possiveis dos valores assumidos e determinados pela variagio dos valores dos pardmetros ajuda a
identificar as “variéveis criticas” e as condi¢Ges minimas aceitiveis para a viabilidade do projeto.
Diz-se que um projeto € sensivel & variagiio de determinados pardmetros se a combinacdo de tais
pardmetros provoca impactos expressivos no fluxo de caixa ¢ nas medidas de rentabilidade e de

retorno.
[.4.2. Risco: Anélise de Sensibilidade Probabilistica

Como ja foi definido, “risco” € a incerteza quantificada, ou seja, risco € 0 grau ou a
medida de incerteza a respeito de um evento. Existe risco quando a distribui¢io de probabilidade
¢ conhecida e quantificavel; caso contréario, tem-se apenas incerteza. Um evento certo € aquele
que possui 100% de probabilidade de ocorrer. Em todas as situacdes que apresentam algum grau
de incerteza e em que € possivel associar uma correspondente probabilidade de ocorréncia do
evento, 0 risco, assim, é definido. Quando tratar-se de um conceito financeiro, risco pode ser

definido como a possibilidade de perda ou de prejuizo econdmico.

A andlise de risco deve ser realizada a partir de um modelo desenvolvido com o objetivo
de responder as restrigBes econdmicas, financeiras e de acesso & informacfo. Desta forma, as
técnicas de avaliacio econdémica nada mais sio do que a busca de tornar mais realista a

comparagdo econmica de alternativas de investimento. A andlise de risco pode ser definida,
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portanto, como ¢ processo de desenvolvimento de distribuigdo de probabilidades para algumas
medidas de mérito em relagcdo a uma determinada proposta de investimento. Assim, a analise de
risco € util na avaliagfio de alternativas em que o grau de incerteza tem um efeito significativo na
defini¢do das melhores especificacdes dos projetos. Portanto, a técnica da anslise de risco tem-se
revelado como uma poderosa ferramenta para ajudar a tomada de decisio em cendrios com

probabilidades quantificaveis.

As grandezas de um projeto estdio sujeitas as variagGes devido aos riscos e incertezas nas
estimativas. A analise de risco por simulagcdo de Monte Carlo consiste em estimar as distribuicdes
das probabilidades das varidveis principais de entradas usando probabilidades objetivas ou
subjetivas - deixando as demais varidveis com ¢ seu valor pontual estimado. Com a combinagio
de valores das variaveis criticas do projeto é possivel calcular, pelo desconto do fluxo de caixa, a
rentabilidade e o retorno proporcionados, medidos pelos resultados de VA e TIR ou PRC. As
varidveis aleatOrias sfo variaveis numéricas as quais pode-se associar modelos de distribuigfo de
probabilidades. Refazendo esse célculo repetidas vezes para diversas combinagOes aleatorias de
valores das varidveis estratégicas, obtém-se um conjunto de valores que originam as
probabilidades da rentabilidade e do retorno. Conhecidas tais distribuiges, pode-se calcular o
valor esperado do resultado e a sua medida de risco, com o que é possivel determinar um valor
minimo a ser alcancado pelos resultados econbmicos - com uma probabilidade conhecida. Os
valores desses resultados (VA, TIR ¢ PRC) com as respectivas probabilidades de ocorréncias so
o resultado da analise de risco.

Nos processos de tomada de decisfio em ambiente de risco, deve-se escolher a melhor
estratégia pessoal em funcfio do nivel de informacgdo disponivel. Assim, a defini¢dio das
probabilidades de ocorréncia dos vérios valores dos parimetros permite que se estabeleca as
probabilidades concernentes aos valores de medida de mérito para vérias alternativas, e servirfio
para selecionar alternativas com medidas de rentabilidade e de risco diferentes. A desvantagem
da analise de risco estd relacionada ao grau de subjetividade muitas vezes envolvido no

desenvolvimento (determinacio) dos modelos das distribuigdes de probabilidades.

Se forem feitas dez interacGes, por exemplo, significa que, tendo-se cinco parimetros de
entrada, obtem-se 10° combinacdes de valores, ou seja 100.000 fluxos de caixa. Como a soma

das probabilidades de todas as combinagbes deve ser igual a 1, se os parimetros forem
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considerados independentes ¢ a amostragem for aleatéria (nfo tendenciosa), as probabilidades
obtidas nos resultados dos fluxos de caixa serfo representativas da combinaclio de valores de

todo universo amostrado.

A distribuicdo dos resultados produz duas medidas importantes: o valor esperado ¢ a
variagio dessa estimativa. A variag#o ¢ usada para definir o intervalo de confianca da estimativa.
Para o critério da rentabilidade, por exemplo, o interesse deve estar voltado para o limite inferior.
A analise técnica deve envolver a estimativa do limite inferior da distribuigdo, para encontrar o
valor que permita estabelecer ou cortar a probabilidade requerida, deixando de fora a cauda
inferior dos resultados da distribui¢iio. O valor esperado é estimado pela média ponderada da

distribuicfio, caso nfo se possua o valor exato.
1.4.3. A Gestéo do Risco

Segundo FUNEZ (1984), a maior parte das varidveis que interferem na estimativa da
rentabilidade de um projeto mineral apresenta algum nivel de incerteza, em maior ou menor grasu
de importancia. Nessas condigdes, os resultados da avaliagfio fazem do projeto em questdo, algo
com um certo potencial de risco para se investir. Para o investidor, a quantificagio desse risco
passa a ser fundamental para a tomada de decisfio de se investir ou nfio. Ainda, segundo o citado

autor, na simulac¢io dos riscos de um projeto, trés etapas devem ser seguidas:
i. identificagfio: distinguir os fatores internos e externos determinantes do risco;
ii. quantificag8o: quantificar os niveis de risco econdmico, financeiro e de explotagio;

iii. gestdo: com a quantificacfio do nivel de risco, desenvolver estratégias buscando torna-

los aceitaveis para o projeto.

A forma de tornar o risco aceitdvel para uma empresa faz-se pelo uso da técnica de
diversificacdo e por participaco fracionada nos projetos, assunto nfo tratado neste trabalho, pois
tais técnicas se aplicam a projetos considerados independentes entre si, enquanto que este
trabalho aborda projetos mutuamente exclusivos. Para o leitor interessado, recomenda-se
KEENEY & RAIFFA (1976) e NEPOMUCENO (1997).

No entanto, buscando-se a compensagio do risco em relacio aos pardmetros do projeto, €

possivel fazer-se ajustes levando-se em consideragfo os seguintes procedimentos:

26



i} Ajuste do PRC : consiste na redugéio do ntimero de periodos de PRC, como um critério
de aceitagfio, para alternativas que apresentem maiores riscos. Se um projeto apresentar alto risco,
devera ser adotada uma alternativa que apresente um PRC minimamente aceitavel. Tal
procedimento permite indagar sobre quantos periodos a vida atil ird possuir para tornar a

alternativa aceitavel dentro dos niveis de risco revelados.

i) Ajuste da TIR: adotar nas alterpativas de maior risco uma TIR superior aquela aceita
em condi¢Ges normais. Sendo assim, eleva-se a taxa de desconto dos fluxos de caixa relativos a
um “prémio risco”, que cresce em concomitdncia com o nivel de risco da alternativa. O “prémio-
risco” ¢ usado para atenuar a influéncia dos fluxos de caixa futuros com maior grau de incerteza
na decisdo. Tal procedimento, entretanto, impde que o nivel de risco cresga ao longo da vida util

do projeto, na mesma propor¢iio em que as taxas de descontos dos fluxos de caixa diminuam.

iii} Técnica das Trés Estimativas Pontuais: Busca-se estabelecer para cada variavel
estratégica um intervalo de variaggio, definido pelo “valor menos provavel” (hipétese pessimista),
um “valor mais provavel” (hipdtese otimista) e outro “valor mais favordvel”. Deve-se ter o
cuidado pois a probabilidade de que todas as varidveis assumam simultaneamente os valores
adotados em cada uma das hipiteses é extremamente remota, em decorréneia inclusive, do nivel

de correlacio que pode haver entre si.

iv) Ajustes dos Pardmetros: Busca-se compensar o risco adotando valores conservadores
para alguns pardmetros (reduzindo o prego ou o teor médio, elevando o valor do investimento ou
do custo operacional). Caso o conservadorismo seja intenso, a excessiva redugéio da rentabilidade

pode acarretar na rejei¢@o dos projetos em andlise.

Numa andlise de risco aplicada a projetos de minerago, o deposito deve estar estimado e
os recursos in situ calculados em fun¢do do tamanho de bloco projetade como suporte de
estimativa ou de lavra. A distribuigio de probabilidades verificada no conjunto de todos os
blocos €, em particular, de extrema relevédncia para a analise de risco de investimento em um
projeto de lavra ¢ a combinagfio deve ser sempre feita de forma aleatéria. As hipdteses ¢ os
modelos que nfo levam em consideragio as varidveis com comportamentos aleatdrios
distanciam-se da realidade por apresentarem algum viés. Os modelos que incorporam variaveis
aleatérias sfo aqueles ditos “desenvolvidos por métodos estocdsticos”. Segundo BAIRD (1989),

os resultados dos modelos estocasticos decorrem de no minimo trés fontes principais de erro:
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a) os erros e variagdes relacionados & estimativa de pardmetros, que associados com

distribui¢des de probabilidade, explicitam as variaveis aleatdrias de interesse;

b) as variagdes nos valores dos dados sobre diferentes pontos ao longe do tempo e a

implementacio de regras de decisfio estabelecidas;
¢) davidas quanto ao tipo de distribuicdes associadas aos dados disponiveis.

Essas fontes de erro devem ser consideradas na formulagdo dos problemas de miltiplos
atributos e, a consideragfo do risco na tomada de decisdo e a modelagem da atitude do decisor em
tal situaciio devem ser examinados, principalmente, no contexto da teoria de utihidade. O método de
desenvolvimento de uma funcdio utilidade multiatributo envolve uma formulago em sua estimativa
que deve refletir as preferéncias do gerente, sendo que a natureza do problema € que determinard a
forma dessa fungdo utilidade. Recomenda-se, FURTADO & SUSLICK (1999) e mais uma vez,
KEENEY & RAIFFA (1976) e NEPOMUCENO (1997). - |
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Capitulo II

TEORIA DA DECISAO APLICADA A AVALIACAO DE
DEPOSITOS MINERAIS

Neste Capitulo, sfo descritos a aplicagfo e a utilizagfo da teoria da decisfo nos estudos de
economicidade de depésitos minerais, considerando-se os diversos aspectos merentes aos
processos decisérios, as suas etapas e critérios passiveis de serem adotados, caracterizando-se os
ambientes em que tais decisdes ocorrem. SHo discutidos, ainda, os conceitos de utilidade
relacionados a ambientes deterministicos ou probabilisticos, bem como, os modelos de func¢Ges

mais representativos.

II.1. CONCEITOS BASICOS

Em termos conceituais, analise de decisfio corresponde ao processo de definicdo de uma
conduta, baseada numa avaliagdo logica e sistematica, possibilitando a escolha da melhor
alternativa dentre as disponiveis. Assim, o objetivo da analise de decisfio nfio € o de superar
incertezas ou de reduzir os riscos relacionados a tomada de decis3o, mas, o de ser um instrumento
que permita melhor avaliar, quantificar (se possivel) e qualificar o problema, auxiliando a
definicdo das estratégias de decisfio, minimizando a exposicdo ao préprio risco, quando for o
caso. As consideracbes qualitativa da incerteza ¢ as quantitativas representadas pelo risco, € 0
processo de analise e de tomada de decisfo permitemn a formulacfo de estratégias de investimento
das empresas, particularmente em avaliagdes de projetos de lavra de depGsitos minerais, por
conviverem com estimativas nem sempre t30 precisas, muito menos exatas.

Nos casos de condigBes de risco, a teoria da decisdo se confunde com a teoria da utilidade,
podendo ser subdividida em duas classes: teoria da utilidade deterministica conhecida por teoria
do valor ¢ a teoria de utilidade probabilistica (CHANKONG & HAIMES, 1983). Em ambas as
classes € possivel levar-se em consideragio as seguintes questdes:

a) se for possivel obter uma funcdo utilidade, quais os meios préticos para construi-la;

b) se o modelo proposto considera um unico critério ou miltiplos critérios ao se assumir a

utilidade como variavel de decisfio.
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A teoria da utilidade envolve o conceito de “preferéncia™, e em ambiente de risco permite
a definiglo de uma funcio de utilidade para cada empresa (ou gerente). Este conceito possibilita
que se-conhega os pardmetros relativos 4 decisfio. a ser tomada em cada questiio proposta:

I1.2.-OS PROCESSOS DECISORIOS

Segundo  RESNIK (1950), Teotia da DecisSio € o produto- dos--esforgos: conjuntos: de.
profissionais das. diversas dreas do contecimento- comr vistas: a- proporcionar nm- instramento
racional para que os individuos ou grupos construam ou tomem deeisdes.

Em 1953, von NEUMANN & MORGENSTERN estabeleceram as bases para o
desenvolvimento da Teoria da Deciso, introduzindo a idéia da quantificagio das preferéncias
individuais. Na tomada de decisfio, os equivalentes monetérios das vérias conseqiiéncias do
problema de decisdo devem ser expressos em unidades de utilidade, conceito este relacionado
com as preferéncias do md1v1duo em relag:ao ao risco, quando houver a consxderag:ﬁo do nsco

A teoria da decisio ¢ uma teoria que busca atender as preferencxas basicas do individuo
responsavel pela decisdo (p.ex.: gerente ou um executivo da empresa) frente as alternativas
existentes. Admitindo-se como pressuposto que cada gerente seja capaz de formular as suas
preferéncias em situagies simpiorias, a metodologia proposta pela Analise de Decisdo possibilita
a simplificagiio e solugdo de problemas em que a manipulagio intuitiva seria incapaz de
responder, preservando as preferéncias do gerente.

Tendo-se a estrutura basica do problema, as probabilidades dos eventos incertos e as
utilidades das conseqii€ncias possiveis, torna-se possivel obter a maximizacio das preferéncias
basicas do gerente ou estabelecer um valor denominado de “equivalente certo”, o qual permite
que o gerente selecione a melhor aiternativa em fungfio de um maior ganho e de um menor risco.
A medida em que se obtém informacdes adicionais a respeito dos eventos, diminui-se
significativamente os niveis de incerteza relacionados ao problema de decisio. Surge, assim, o
conceito de “valor de clarividéncia”, que corresponderia ao incremento sobre o equivalente certo
original, expressando o resultado da solugio completa da incerteza. Na prética, ¢ impossivel
eliminar completamente a incerteza em relagZo a um determinado evento. No entanto, como ©
“valor de clarividéncia” representa o limite superior do valor de quakjuer informagfo, tal
condicdo contribuiria para a eliminacio da incerteza, sendo, desta forma, de grande utilidade na
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avaliacio de um deposito mineral quanto a conveniéncia de se efetuar novas despesas para

obtengdo de informagdes adicionais.

1L.3. ETAPAS DO PROCESSO DECISORIO

Segundo MAKAROQV et al (1978), a tomada de decisfio obedece a cinco etapas distintas:

a)

b)

<)

d)

defini¢io do problema: quanto melhor formulado for o questionamento, melhores
condigdes ter-se-a para a obtengfo de respostas precisas;

andlise do problema: avaliar as causas e os efeitos relativos a cada questfio levantada,
as suas relacdes enddgenas e exdgenas;

desenvolvimento de solugdes alternativas: consiste em construir as saidas e encontrar
0s meios para atingir a superac@o do problema;

decisdo sobre a melhor solug@o: deve ser tomada a partir do ordenamento das
alternativas segundo as prioridades, com base em valores que expressem algum
pardmetro de comparagio;

converter a decisdo em agfo efetiva: corresponde a dar continuidade a execugéo do
projeto, seja aprofundando o seu nivel de detalhe, seja investindo na implantaciio do

empreendimento.

Diversos autores como WINSTON (1993), SECURATO (1996) etc. consideram que, nas

etapas do processo decisério, as seguintes partes constituintes podem ser identificadas:

a)

Objetivo: o objetivo da decisdo a ser tomada deve estar claramente definido. Em

muitos casos, o objetivo ndo é Gnico e sim multiplo;

b)

Variavel Objetivo: a cada objetivo estabelecido, deve-se relacionar uma variavel

quantitativa (critério) possivel de assumir valores conforme o evento a ser avaliado. Mesmo

nos casos de objetivos subjetivos, é recomenddvel que se associe alguma varidvel quantitativa

que expresse da melhor forma os eventos em estudo. Nesses casos, pode-se considerar valores

atribuidos as qualidades por meio de notas, gerando 2 varidvel quantitativa desejada. Tais

notas devem corresponder a uma escala de razio, permitindo que se analise as reais

preferéncias do gerentes, envolvendo prémios quantitativos ou qualitativos. Para o gerente,

trata-se, assim, de determinar a utilidade do prémio em questio, representada pela nota;

c)

Alterpativas: o ato de decidir consiste na selegio de uma das alternativas

disponiveis. Alternativa, assim, é qualquer processo que permita atingir o objetivo em
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questdio. Cada alternativa deve estar sintetizada por um valor da variavel objetivo, a qual
caracterizard a alternativa no processo decisério. Fixados os objetivos da situagdo de decisso,
deve-se listar todas as alternativas possiveis de atingi-los, as quais devem ser bem delincadas
¢ elaboradas de forma a serem mutuamente exclusivas;

d) Cenario: € o conjunto de informagdes objetivas ou subjetivas sobre o futuro em
estudo, possivel de influenciar o valor assumido da variavel objetivo;

€) Matriz de Decisfio: € a forma final de apresentagiio de todos os elementos que

fazem parte do processo de avaliagio, permitindo-se a visualizaciio das alternativas.

I1.4. MODELOS E PRINCIPIOS PARA A TOMADA DE DECISAQ

No processo decisério, o delineamento do problema organizacional é de extrema
importancia. Segundo WINSTON (1993), a definicBo do problema organizacional inclui a
especificacio dos objetivos e a estruturagdo das partes do sistema que se pretende estudar, antes
do problema vir a set resolvido. | | |

CHERNOFF& MOSES (1974) afirmam que as decisdes racionais podem ser tomadas de
acordo com os seguintes modelos:

a) Modelo de Matriz: possibilita a tomada de decisfio sob incerteza ou risco sugerindo
critérios para escolba entre os diversos estados de cada alternativa. O Modelo de Matriz, em
geral, descreve um conjunto de alternativas disponiveis, em que uma alternativa particular deve
ser selecionada no tempo presente. O resultado possivel para uma dada alternativa ndo resulta na
necessidade de decisdes futuras subseqiientes. Se uma seqiiéncia de decisdes estiver envolvida, o
modelo de érvore de decisBo é o mais apropriado. No modelo matriz, pressupde-se que as
alternativas sfo mutuamente exclusivas, vidveis e representam o conjunto total de alternativas a
ser considerado pelo gerente. Assim, os objetivos para avaliar se cada alternativa ¢ vidvel podem
até ser considerados como restricbes, estabelecidas no sistema ou no modelo de decisfio. Para
cada alternativa, hia um resultado e um valor associado a esse resultado. Os valores da matriz
podem ser assumidos por critérios subjetivos ou objetivos. Os valores objetivos representam
quantidades fisicas e os valores subjetivos representam, de alguma forma, a preferéncia relativa
do gerente;

b) Modelo Segiiencial: o processo decisdrio contempla situagdes envolvendo uma

seqiiéncia de decisbes sobre um horizonte temporal em que os resultados das alternativas
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decorrem de probabilidades condicionais (arvore de decisfio). Maiores detalhes sobre o Modelo
Seqiiencial sdo apresentados no item I1.4.4. .

¢) Multicritérios: considera-se mais de uma variavel na decisfio, estabelecendo pesos
segundo uma ordem de importéncia definida pelo gerente. Esse modelo serd discutido em detalhe
no item I1.6. .

KOUTSOYTANNIS (1982); WHITE et al. (1989) ¢ RESNIK (1990) sugerem que uma
decisdo racional pode ser tomada em condigdes de certeza, incerteza (ignordncia ou auséncia de
informacGes) ou de risco (incerteza quantificada por probabilidades). Para sintetizar, a Figura 3

apresenta os critérios de decisfo relacionados a cada uma das condicGes.

Modelos e Critérios Decisorios

1 i i
Matriz Multicritério Sequencial

1 |

| |
Incerteza Certeza Risco

[ | Maximaxi Varidncia

—

| | Maximini Mais Provavel

—

Savage Preferéncia

Figura 3: Modelos e Critérios Decisorios

Um processo decisdrio em condigdes de certeza resume-se a obtengfo das alternativas,
visto que a deciso indicada seria aquela que maximizasse o valor da varidvel objetivo. Em
condicdes de risco ou de incerteza, a escolha das alternativas é apenas uma das partes do processo
decisdrio. A escolha de qual principio deva ser aplicada a cada caso obedece, ndo apenas as
condicdes a que as alternativas estdo submetidas, mas sobretudo, aos objetivos que se pretende

atingir com a propria tomada de decisfo.
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I1.4.1. Decisio Sob Certeza

Nesta situagfio particular, o gerente se vé obrigado a assumir que um determinado
resultado ocorrera com certeza total, isto é, com 100% de probabilidade, nfo havendo, assim,
incerteza ou riscos a considerar. Em algumas situacSes que envolvem tomada de decisfo, ocorre
que apenas um, dentre diversos estados, ¢ relevante. Pode-se comsiderar, assim, que essa
alternativa apresentaria 100% de probabilidade de vir a ocorrer, nfio sendo considerado outras
possibilidades de ocorréncia, muito menos com probabilidade associadas.

Seguindo essa norma decisoria de certeza, se numa determinada situacfio, os valores
medidos para cada alternativa for de rentabilidade, por exemplo, o principio para a escolha pode
ser a alternativa que maximiza o Valor Atual ou a TIR, inexistindo possibilidade de ocorrerem
varia¢Oes, muito menos com diferentes probabilidades de ocorréncia.

11.4.2. Decisio Sob Risco

Uma situagio de decisfio € considerada “decisfio seb risco” quando o gerente opta por
considerar vérios estados e as suas probabilidades de ocorréncia sfio estabelecidas explicitamente.
Em problemas que envolvem tomada de decisdo sob risco, as probabilidades podem ser
conhecidas a partir de valores praticados historicamente ou serem determinadas objetivamente
por algum calculo analitico. Por exemplo, num conjunto de “n” possiveis resultados (estados), a
probabilidade de ocorréncia de cada um € igual a 1/n e a soma total das probabilidades ¢ igual a
1. Nestas condi¢des, uma vez decidido o conjunto de estados possiveis, deve-se admitir que eles
se constituem como um conjunto de eventos mutuamente exclusivos e coletivamente exaustivos®.

Assim, na tomada de decisdo em ambiente de risco, segundo WHITE; AGEE &
CASE ( 1989), os principais critérios possiveis de ser adotados sfo:

a) Critério da Varifncia Minima (ou Desvio Padrio Minimo)

Se x é uma varidvel aleatoria discreta que é definida por um niimero finito de valores
p(x) denota a probabilidade de ocorréncia de um valor particular, entdo a esperanga ou valor
meédio da variavel aleatéria é definido por :

E(x)= Zx; p(x;), para todo x.

A varidncia da varigvel aleatéria é definida como Var(x)= ( [X -E(x)*].p(x), para todo x.

§ A propriedade p=1 € uma restrigiio necessaria se a teoria das probabilidades for usada como um critério de decisdo.
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Numa matriz qualquer, sendo V(0jx) a variavel aleatdria, o valor esperado da alternativa
Aj ¢ dado por E(Aj )= ZV(Ox)p. . em que px denota a probabilidade do estado K ocorrer.

Frente a duas ou mais alternativas, o evento que apresentar a menor varidncia devera ser o
escolhido. Varidncias maiores correspondem a maiores riscos. Se o gerente for avesso ao risco,
deve optar pela alternativa que apresenta, portanto, a menor varidncia, ou pelo menor desvio
padrdo que é a raiz quadrada da varifincia, dado que, em tal situag8io, essa medida expressa a
possibilidade da varidvel assumir valores mais distantes daguele esperado.

No Quadro 2.1., tem-se um exemplo do problema de decisfio em que cada situagéo ou
estado (S;, S; ¢ S3) corresponde aos fluxos de caixa obtidos por diferentes taxas minimas de
atratividade aplicadas a cada projeto Aj .

QUADRO 2.1- Alternativas ¢ Riscos

pi=0,10 p>=0,30 p5=0,60 Meédia Varidncia
Aj S1 (8%) S5 (10%) S; (12%) Ponderada (DPY
Ay $ 18.240.000 $ 20.435.000 $ 24.980.000 22.942.500 (3.082.500)
Ay $ 15.160.000 $ 11.960.000 $ 9.742.000 10.945.200 (2.142.933)
A $ 12.600.000 $ 7.635.000 $ 5.360.000 6.706.500 (2.522.833)°
Obs. Projetos mutuamente exclusivos
No caso do Quadro 2.1, a alternativa A, deveria ser a escolhida pelo critério da varidncia

b) Critério do Valor Mais Provavel

Em processos de tomada de decisdo sob risco, alguns estados apresentam uma
probabilidade de ocorréncia significativamente superior em relagio aos demais, para um mesmo
limite de confianca. O critério do valor mais provavel considera que o estado que apresenta a
maior probabilidade de ocorréncia possuiria certeza absoluta e todos os outros estados teriam
probabilidades de ocorréncia iguais a zero. No Quadro 2.1., o estado S; apresenta uma

probabilidade de 0.60, que expressa a condigfio de estado mais provavel.

Assumindo, para S, a condi¢do de certeza absoluta, ou seja p=1,0, a matriz ¢ reduzida
(Quadro 2.2). Sendo a selegdo feita pelo valor atual méximo, a alternativa A; deveria ser a
preferida.
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Quadro 2.2. Valor Mais provével

S3
Aq $ 24.980.000
A; $9.742.000
As $ 5.360.000

Esse critério reduz consideravelmente a tomada de decisdo a uma condi¢iio de certeza
absoluta, em que a alternativa escolhida sera aquela que otimiza a medida de eficicia (maximiza
o ganho ou minimiza a perda).

Um outro exemplo que pode ilustrar esse critério é o caso de trés projetos mutuamente
exclusivos em que apés uma simulagdo de Monte Carlo foram obtidas distribuicSes de

probabilidades para cada um, representados pelo Valor Esperado e pela probabilidade de sucesso.

Quadro 2.3. Valor Mais provavel

Probabilidade de Sucesso
Valor Atual >0
Ay 65%
AT wm

Nessas condigGes, a alternativa A, é a que apresenta a maior probabilidade de sucesso e
portanto de menor risco.

¢) Critério da Preferéncia

Esse critério ¢ bastante discutido na literatura da teoria da utilidade. Leva em
consideragdo os conceitos de aversfio ao risco e de equivalente certo e, dado a sua importancia
nos processos decisorios, nesse trabalho o assunto sera abordado especialmente no item IL5 .

I1.4.3. Decisfo Sob Incerteza

WHITE; AGEE & CASE ( 1989) consideram que quando ocorre uma razoavel certeza de
que possiveis valores dos parAmetros possam ser assumidos, mas hd alguma incerteza em torno
das probabilidades de ocorréncia, deve-se buscar realizar uma sensibilidade da medida de mérito

para varios valores dos pardmetros (analise de sensibilidade em condi¢des de incerteza).
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E uma situagfio de decisio em que varios estados sio possiveis ¢ nio ha informagdes
suficientes para se determinar os valores de probabilidade para as suas ocorréncias. Em alguns
casos, o gerente deve ser experiente o suficiente para definir os estados. Pode-se estimar,
também, ainda que subijetivamente, as probabilidades dos estados em casos de incerteza,
transformando a situagio para uma condicdo de risco, embora a margem de erro seja
significativamente alta.

A tomada de decisio em ambiente de incerteza deve envolver, primeiramente, a escolha
de uma acgfio, dentro de um conjunto de agbes disponiveis. Tais a¢des, apds elencadas numa
drvore de decisfio, podem ser estudadas a luz da inferéncia Bayesiana aplicavel para varidveis
aleat6rias continuas. O teorema de Bayes é discutido no ftem 11.4.4.1.

a) Critério de Ganho Maximini ou Perda Minimaxi

WINSTON (1993) afirma que se os valores de wma matriz sfo de ganhos, os ganhos
minimos associados a cada alternativa devem ser determinados e o valor maximo, dentre o
conjunto dos valores minimos, deve ser o escolhido. Qu seja, determina-se o pior valor para cada
alternativa e escolhe-se o methor valor dentre os piores. Esse critério tem um consideravel apelo
conservador ou pessimista para o gerente. Em termos formais, estabelecer o critério maximini é
selecionar a alternativa associada a0 jmex kmin de V(Oy).

No caso de perda ou custo, a filosofia minimaxi € também de extremo pessimismo. O
custo maximo associado a cada alternativa (quando considerados todos os estados) é determinado
e, deste conjunto, o valor minimo ¢ escolhido. Assim, obtém-se o methor custo a partir do custo
majs baixo de um conjunto dos custos contidos na matriz.

Em suma, ganho maximini {ou perda minimaxi) considera a pior conclusio para cada
estratégia e escolhe aquela cuja conclusdo mais pobre € a melhor. Maximiza o ganho minimo ou
minimiza-se a perda maxima.

Aplicando o principio MaxiMini na matriz do Quadro 2.1. cria-se a coluna dos valores
minimos de cada alternativa sendo selecionada o valor maximo (Quadro 2.4) que € Si;(A))
correspondente a $ 18.240.000 de valor atual. Essas aplicagdes podem ser feitas nas andlises de
sensibilidade deterministicas para comparar a influéncia da variagiio dos pardmetros sobre os
resultados dos projetos, conforme serd visto no primeiro estudo de caso do Capitulo IV desta

tese.

37



QUADRO 2.4. Critério MaxiMini

A; Si S, Ss Valores Atuais V.A Maximo
(VA) Minimos dos Minimos
Ay $ 18.240.000 $20.435.000 $24.980.000 | § 18.240.000 $ 18.240.000
As $ 15.160.000 $ 11.960.000 $ 9.742.000 $9.742.000 *rdiok
Az $ 12.000.000 $ 7.635.000 $ 5.360.000 $ 5.360.000 okkk

b) Critério Ganho Maximaxi ou Perda Minimini

O gerente deve selecionar para ganho a alternativa que fornece a oportunidade de se obter

o maior valor da matriz e no caso de perda, escolhe-se o menor dos menores.

QUADRO 2.5. Critério Ganho MaxiMaxi

A; Valor Atual (VA) Maximo V.A Miaximo dos Maximos
A 1 $24.980.000 $ 24.980.000 '

A, $ 15.160.000 *EEAE

As $ 12.000.000 T

Desta forma, para ganho seleciona-se a alternativa j associada ao j max ¢ K max de V(0y).
Para perda, seleciona-se a alternativa j associada ao } min ¢ k min de V(By).

Em resumo, no ganho maxmaxi (ou perda minimini), escolhe-se a estratégia cujo ganho
méximo seja mais alto ou que a perda minima seja a mais baixa.

Pelo exemplo do Quadro 2.1., a alternativa A; no estado S; seria a escolhida.

¢. Critério de Savage ou Regret Minimax

A aplicagdo desse critério consiste, primeiramente, na construgiio de uma matriz de
valores “Regret” (lamentagdo). O valor Regret maximo para cada alternativa A; é determinado e
a alternativa associada com o valor Regret minimo €, entfio, escolhida dentre wm conjunto de
valores Regret miximos. Segundo PETERS & SUMMERS (1973}, se os valores da matriz de
decisio original sdo de ganhos, o procedimento para determinacéo da matriz de Regref pode ser
definido como:

i. para um dado estado S; pesquisa-se nos valores da primeira coluna da matriz, em todas
as alternativas e determina-se o ganho maior. Para este ganho, o valor Regret seré igual a zero.
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ii. para todos 0s outros ganhos sob um dado estado Sy, subtrai-se do maior valor obtido no

2

passo 1", A diferenca € interpretada como uma unidade de Regrer para uma alternativa particular
A, dado que o estado §; poderia ocorrer.

iii. Repete-se os passos i e ii para cada estado Sy para k#l, até que a matriz Regref seja
completada.

Desenvolvida a matriz Regref, examina-se cada alternativa para todos os estados e
seleciona-se o valor Regret maximo correspondente a cada uma. Assim, compara-se tais valores
maximos e decide-se pelo menor dentre esses.

No caso de decisdes envolvendo custos ou perdas, a logica para criar uma matriz Regret é
a mesma, apenas seleciona-se 0 menor valor como aquele que correspondera ao valor Regref

igual a zero. Construindo-se uma Matriz dos Valores Regref para o caso anterior, tem-se:

QUADRO 2.6. Critério de Savage

A S Ss Ss Valores Maximos
Ay 6.640.000 4.200.000 0 6.640.000
Ay 0 .675.000 9.820.000 9.820.000
As 2.258.000 0 6.740.000 6.740.000

Assim, o critério Regret minimaxi considera cada combinagfio estratégica de situagbes e
indaga sobre o quanto a conclusfio é sacrificada, ao se escolher uma dada estratégia, em
comparagdo comt 0 gue seria melhor se a situagdo em questdo viesse 4 ocorrer.

I1.4.4. Decisdo Seqiiencial

Considera situacSes que podem requerer multiplas decisdes de maneira segiiencial,
podendo as mesmas apresentarem-se sob condigSes de risco. Desta forma, a probabilidade de um
estado ocorrer dependeria da ocorréncia de outros estados ou de decisGes anteriores. Para tanto, a
técnica de representacfio da arvore de decisfio e a logica do teorema de Bayes devem ser
aplicadas na solugdo dos problemas desse tipo. Na terminologia da teoria da deciséo, as
probabilidades P(Ai) sdo comumente ditas “g priori’ e as P(Ay/B) “a posteriori” da ocorréncia de
B (BECKMAN & COSTA NETO, 1980).
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11.4.4.1. Teorema da Probabilidade Condicional

De uma forma geral, a probabilidade de um evento é a medida de certeza a respeito da
ocorréncia desse evento. A partir de hipdteses adequadas e sem necessariamente observar o
fenémeno diretamente, ¢ possivel criar um modelo tedrico que reproduza a real distribuicdo das
freqiiéncias relacionadas ao fendmeno em estudo. Tais modelos sdo denominados por modelos
probabilisticos.

Uma aplicagio importante das probabilidades condicionais € conhecida como Teorema de
Bayes, que assinalou a sua importincia como base para inferéncia estatistica (PETERS &
SUMMERS, 1973) Este teorema proporciona um modo de combinar ou ponderar prova
estatistica objetiva contra probabilidades prévias de situagdes, objetivando uma inferéncia sobre o
verdadeiro estado dos fatos. O Teorema de Bayes afirma que:

Sejam ApA,... 4y eventos mutuamente exclusivos e exaustivos e B um

~ evento qualquer do espaco amosiral S. O conjunto dos eventos Ay, As,..., A, define
uma distribuicdo de probabilidade, tal que um e somente um desses eventos ird
ocorrer com probabilidades P(4;), P(Ay),.... P(4), sendo a sua soma total

ynitaria.

DIAGRAMA DE VENN

Figura 4: Diagrama de Venn para Probabilidade Condicional
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Esses eventos podem ser simbolicamente representados num diagrama de Venn, em que

supde-se que a drea correspondente a cada evento ¢ numericamente igual & sua probabilidade.

Pela Figura 4, deduz-se que:
B=|J(4,nB).
i1

Sendo as interse¢Ges AyB mutuamente exclusivas, tem-se que:

n
P(B)=) P(4;"B) que corresponde a:

i=]

n
P(B)= Z; P(A,.).P(B/ A4)
Fi-d
A probabilidade do evento B ocorrer esta condicionada a probabilidade de ocorréncia dos
eventos anteriores (Ai, Az, ...Ay), tal que, um ¢ somente um entre os resultados Ay, Ap, ... Ag
ocorrera e, posteriormente, um resultado de B podera ocorrer ou nfio. No estudo da Teoria da
Decisdio, os resultados Ay, Ay, ...A, serfo referidos como os possiveis estados da natureza e B

serd um dentre os possiveis resultados de um experimento.

IL4.4.2. Arvore de decissio ¢ decisfio em multiestagios

Para dois eventos quaisquer A e B, desde que P(B)>0, pode-se definir a probabilidade
condicional de A em funcfo de B também ocorrer como:

P(AnB)=P(A/B) . P(B) ou seja,
P(A/B) = P(AnB) / P(B) .

Assim, em processos de tomada de decisio que envolvam estigios seqlienciados, a
tomada de decisfo pode ser feita pelo método de aproximacéio Bayesiana com o uso da arvore de
decisdo.

P(ANB)=P(A).P(B) (para eventos independentes)

Essa equagdo € a forma da expressio matematica do teorema de Bayes que representa um
guia logico para tomada de decisfio seqiiencial em ambiente de risco. O principio da maximizagio
do ganho (ou o da minimizaco da perda) € adotado como principio de escolha em cada ponto de
decisdo. O procedimento recomenda a busca da melhor solugiio no ponto ou nos pontos de

deciso mais distantes da base, ou seja a primeira deciséio da arvore.
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A representacdo da arvore de decisdo de uma situagéo de decisfio seqiiencial, corresponde
a um esquema de visualizagdo das alternativas possiveis de serem selecionadas. A arvore de
decisdo apresentada na Figura 5 ilustra a situacfo. A soluc8io do problema é obtida percorrendo-
se a arvore de montante para jusante, associando, a cada n6 de probabilidade, o correspondente

valor esperado e a cada n6 de decisdo, a alternativa que maximiza o valor esperado.

V(A,B)

Figura 5: Arvore de Decisio

Desta forma, a questio resume-se na determinagdo do valor esperado A obtengdo dos
valores que compdem o valor esperado pode ser conduzida por estimativa ou por inferéncia
estatistica. O objetivo da inferéncia estatistica, assim, € o de possibilitar a decis@o sobre qual deva
ser o valor adotado como estimativa de um determinado pardmetro desconhecido ou qual atitude
a ser tomada (se aceitar ou rejeitar) sobre as hipbteses estatisticas existentes.

Para iniciar um processo de inferéncia estatistica, atribui-se a um determinado pardmetro
a ser estimado, uma distribuicdo de probabilidades, a qual pode dar-se de forma subjetiva,
devendo ser representativa do comportamento do fendmeno em estudo, e espelhar o nivel de
conhecimento prévio do parfmetro em questio. Realizada uma amostragem, obtém-se uma
distribuicfio posterior. O resultado de um procedimento bayesiano de inferéncia €, assim, uma
distribui¢3o de probabilidades. Ao ser definida uma “funcio de perda™ relacionada aos desvios de
uma estimativa hipotética em relagdo ao valor verdadeiro (desconhecido), obtém-se a estimativa
6tima do referido pardmetro em fungfo da perda adotada e do resultado da amostragem. Essa
“funcio de perda” corresponde & propria fungdo de risco, ou seja através dela serd construida uma
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distribuicio de probabilidade em que a fregiiéncia dos valores menores do que um outro
estabelecido, revelard a probabilidade obtida em nio vir a realiza-lo.

O calculo da probabilidade de ocorréncia de um evento, condicionada & realizagio de
outro torna-se, assim, uma andlise de suma importdncia na quantificago dos riscos inerentes a
um projeto. Conforme o que j4 fora afirmado anteriormente, que o risco € a quantificagiio da
incerteza, o seu célculo traduz a possibilidade de se estabelecer um valor numérico que expressa
o nivel de duvida que se tem para atingir os objetivos da empresa ou do investidor. Num analise
de risco desenvolvida pela técnica de simulagiio de Monte Carlo, as probabilidades verificadas
nas distribuicdes de valores, obtidas para as medidas de rentabilidade ou de retorno do capital
investido, decorrerfio condicionalmente das probabilidades de ocorréncia dos parimetros técnicos
¢ econdmicos.

Nessas condicdes, quanto mais os parimetros que expressam ganho (receita) estiverem
concentrados nos baixos valores de suas distribuicdes de freqiiéncia e os pardmetros de perda
(custos) concentrados nos valores mais altos das distribui¢des, a probabilidade condicional de se
ter resultados negativos dos fluxos de caixa tenderé a crescer (Figura 6). Em condi¢des inversas,

a probabilidade condicional de se ter resultados positivos também crescerd.

Receitas Custos
t PR FC=R-C 1\ PO
L L
R C

1
1
i
i
i
L
0
P(FC<0) = P(R-C<0) tende a crescer

Figura 6: Probabilidade Condicional de Fluxo de Caixa Negativo
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I1.5. TEORIA DA UTILIDADE

Antes de se fazer quaisquer considerages sobre a teoria da utilidade propriamente dita, é
importante explicitar o significado do Valor Esperado de uma variavel, o qual, por definicdo,
corresponde & média ponderada dos resultados obtidos pelas suas probabilidades de ocorréncia.
Esse valor esperado, se for calculado sobre uma base monetaria (Valor Monetério Esperado -
VME), expressara assim, a valor médio de uma distribui¢do de Valores Atuais, resultantes de
diversas possibilidades de realiza¢des de fluxos de caixa de um determinado projeto. Caso o
atributo nfo possua uma unidade de base monetéria, o valor esperado podera expressar qualquer
outra medida de rentabilidade ou de retorno em termos de valor médio. Segundo RIGGS (1968),
o Valor Esperado ¢ um indice realista e Gtil nos processos de tomada de decisdo que incorpora os
efeitos do risco sobre os resultados potencialmente possiveis de serem obtidos. As decisGes
pautadas exclusivamente considerando o Valor Esperado, por exemplo, significa que o gerente

apresenta um comportamento de indiferenca em relagfo ao risco.

De acordo com SCHLAIFER (1959), quando o valor (monetério) esperado ndio for valido
como um guia no processo decisério para 2 agfio de um individuo, situacdes tais como a acfo
frente a um nimero maior de alternativas, nas quais o gerente podera enriquecer razoavelmente a

solugio de problemas complexos, é recomendavel que se faca a selegfio da melhor alternativa a
luz da Utilidade Esperada.

Segundo BAIRD (1989), em termos microeconémicos, “utilidade” € um mimero abstrato
associado a uma medida de beneficio subjetivo, ou de satisfacfio individual obtida por alguém ao
consumir uma certa quantidade de um determinado produto ou de varios. Em muitos casos, as
decisGes nfio sdo pautadas exclusivamente por um critério relacionado & maximizagdo da
rentabilidade esperada (ganhos) ou da minimiza¢3o de perdas esperadas. O nivel de risco para
realizar ou para atingir os objetivos da empresa desempenha um papel preponderante. A teoria da
utilidade baseia-se no estudo das preferéncias reais dos gerentes em relagfo aos resultados
obtidos, oriundos das suas decisdes. Para cada gerente, deve-se considerar uma fun¢do utilidade
especifica. A tal funggio, associa-se valores de uma determinada quantidade abstrata denominada
utilidade™, que representa convenientemente o real comportamento do gerente perante situagdes

de risco. A teoria da utilidade revela a sua validade, por permitir que em determinadas situacdes
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em que ocorram ganhos (prémios) qualitativos, esses possam ser substituidos por valores de
utilidade para efeito de tomada de decisio. Apos a substitui¢do de todos os prémios (quantitativos
e qualitativos) por valores de utilidade, realiza-se a andlise, obtendo-se a melhor solucgio pela
maximizacdio da utilidade esperada. Um gerente que nfio basear o seu comportamento no Valor
Monetéario Esperado, pode, alternativamente, adotar a utilidade como medida de selego de

alternativas.

CHERNOFF & MOSES (1974) consideram que para cada prospecto P pode-se definir um
valor correspondente #(p) chamado utilidade do prospecto P. A funcéio que define tais valores é
chamada de Fungio de Utilidade .

O modelo da utilidade leva em considerago os possiveis resultados de cada estratégia
com o que estima-se as respectivas utilidades esperadas. KOUTSOYIANNIS (1982) ilustra o
modelo da utilidade esperada nas decisbes sobre sele¢do de projetos com o seguinte exemplo,

comparando com o modelo de decisfio com base no valor monetério esperado.
Sejam os seguintes resultados de uma sensibilidade de dois projetos:
A=150, P(A;)=60% ; A;=500, P(A2)=30%; A3=350, P(A;=10%
B=0, P(B,)=60%; B,=1000, P(B,)=30%; B;=40, P(B3)=10%

O Valor Monetario Esperado sera:

E(A)=214,).Pr(4y) = (150)(0.6)+(500)(0.3)+(350)(0.1)=8275

E(B)=3(B).Pr(By) = (0)(0.6)+(1.000)(0.3)+(220)(0.1)=8322

Se o gerente estiver pautado no critério da maximizacio da rentabilidade esperada, neste
caso, selecionar-se-ia a alternativa que proporciona o maior valor esperado. Ressalta-se que se
um individuo opta pelo critério do valor esperado, o faz sem levar em consideragdo o peso da
probabilidade de ocorréncia na decisdo de realizar o investimento, pois o risco fica diluido entre
os altos e baixos valores de rentabilidade. Assim, a adogiio da alternativa B que possui 60% do

valor atual ser zero, revela um peso significativo, quando tratar-se de gerentes avessos ao risco.
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E(Uy)=2{Ug).Pr(4y) = (30)(0.6)+(70)(0.3)+(50)(0.1)=44

E(B)=J{Ug).Pr(B;) = (0)(0.6)+(100)(0.3)+(40)(0.1)=34

No entanto, analisando o mesmo caso de acordo com o principio da maximizagdo da
utilidade esperada, o gerente daria prioridade a alternativa A que proporciona um valor de
utilidade maior. E importante salientar que a aproximacio apresentada acima requer o
conhecimento prévio da fungdo de utilidade monetiria do gerente e da distribuicfio total de
probabilidades dos possiveis resultados de cada estratégia.

11.5.1. Equivalente certo

“Equivalente Certo™ ¢ um valor econdmico sem existéncia de riscos, o qual tornaria um
gerente indiferente em relagiio a um determinado retorno proporcionado pelo projeto em analise.
Ou seja, até que “valor”, um gefente estaria satisfeito, ao trocar um determinado prémio com um

risco associado, por uma quantia garantida, sem nenhuma probabilidade de perda?

Evidentemente que, para cada gerente, existird, um equivalente certo para uma mesma

situagdo, dado que cada gerente reage de forma propria em relagdo ao risco.

Geralmente, o equivalente certo corresponde a uma quantia inferior ao valor monetario
esperado (VME). Tal fato é conseqiiéncia de que a maioria dos gerentes apresentam, de alguma
forma, “aversfio ao risco”. Aqueles que decidem estritamente em fungfio dos valores monetérios

esperados sdo considerados “indiferentes ao risco”.
P

I1.5.2. Fungfio Utilidade e Curvas de Preferéncia

E uma fungfio que associa vari4veis (monetirias ou nio) & valores de uma quantidade
abstrata chamada utilidade, a qual representa o comportamento do gerente perante as situagdes de
risco. A Func¢gio Utilidade possui as seguintes propriedades:

i. SeA> B, entfio w(A) > u(B); sendo que “>" significa “A é preferivel em relagdo a B".
ii. Se A é indiferente ermn relacéo a B, entfio u(A) = u(B);

ii. u([A, p; B, 1-p) =pu(A) + (1-p) u(B).



O procedimento para se estabelecer uma fungio utilidade consiste em determinar
sucessivamente os equivalentes certos para os prémios varidveis correspondentes para cada
alternativa. A fungfo utilidade representa o lugar geométrico dos pontos de indiferenca entre um

certo valor deterministico e as respectivas alternativas.

Como a andlise de decisio permite que as proprias decisdes sejam mais coerentes e mais
préximas dos objetivos do gerente, isso € obtido com o emprego de modelos de fungdes
matematicas representativas das preferéncias do gerente. O modelo mais usado na literatura é o
exponencial, em virtude do coeficiente de aversdo ao risco ser constante para toda a funcfio, o

que ajuda a aplicac@o para decisfes racionais.

Modelo Exponencial:
-—¥.X
Utilidade: ux)=1-¢ 7/
In) pje” "™
X = - i
Equivalente Certo: - v

onde x; corresponde ao atributo analisado, p; € a probabilidade de ocorréncia do valor do atributo
X; € Y € o coeficiente de aversfio ao risco, sendo um valor nio-nulo € que pode ser obtido

experimentalmente (Figura 7).

U

Figura 7: Fungio de Utilidade Exponencial
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11.5.3. Coeficiente de Aversdo ac Risco

PRATT (1964) definiu os conceitos de equivalente certo e de funcio de aversio ao risco
associados com a funcgéo utilidade.

O Coeficiente de Aversdio ao Risco indica como varia o comportamento do gerente quanto
ao risco em relagio a magnitude dos valores. Assim, sendo U(X) uma fungfio de utilidade, a
aversio ao risco 1(x) correspondera a razio entre a primeira derivada #’(x) e a segunda derivada
u’(x).
ul ¥ ( x)

r(x)=—————m=>-

u'(x)

Numa funcio de utilidade exponencial, por exemplo, da forma U(x)ml»e_cx , talquec>

0, o coeficiente de aversdo ao risco é constante.
w(x)= ce™
2% — 2.~CX
u’(x)= -ce

ce

r(x) = B S reduzindo-se a 1{X) =C .
-C €

Segundo PARK & SHARP-BETTE (1990), essa condigio do coeficiente de aversdo ao
risco r(x) ser um valor constante é que torna a fungdo de utilidade exponencial bastante utilizavel
para os analistas e gerentes, dada a simplicidade de sua aplicagéo.

Um coeficiente positivo indica aversdo ao risco. Se for nulo corresponde a indiferenga ao
risco e caso o valor seja negativo, representa a propensio ao risco, conforme pode ser visto na
Figura 8. A aversdo ao risco ¢, normalmente, tanto menor, quanto maior for o capital disponivel
do gerente ou da empresa. Assim, esse coeficiente de aversfo representa o comportamento do

gerente frente ao risco em relagfio 4 magnitude dos valores monetarios.
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(x>0

Valor Esperado

Figura 8: Coeficiente de Aversio ag risco

Seja uma situago em que uma decisfio deva ser tomada entre a agio Acaacio Be a
fungdo de preferéncia deve varrer um intervalo completo de valores. A agfio A conduz a um
pagamento certo Vi, enquanto a agdo B envolve duas alternativas: um pagamento V; com
probabilidade p; e outro pagamento p, com probabilidade (1-p;). No problema de decisfio, V; é

definido como o melhor resultado e V, como o pior resultado.

A preferéncia é determinada, portanto, em termos de V; (o maior valor). Mantendo-se
todos os valores constantes, faz-se variar, exclusivamente, o valor de V, (equivalente certo). O
gerente devera determinar os pares de pontos dos valores de V; e de p que proporcionam que as
duas acdes tornem-se igualmente atrativas. A funciio de utilidade (ou de preferéncia) € a relagéo
entre o Vy € p, ou seja, entre o equivalente certo e a probabilidade do pagamento mais
interessante (ganho mais alto). Vale ressaltar que, se o gerente apresenta um coeficiente de
aversfio ao risco igual a zero, significa que estard optando por uma decisio baseada no valor
esperado (média ponderada), ndo levando em consideracdo eventuais equivalentes certos no seu
critério. Dito de outra forma, se o Equivalente Certo (EC) do gerente for igual ao VME ele é

indiferente ao risco ( 1(x)=0 ); se EC for maior que o VME, o gerente é propenso ao risco

(r(x)<0 ); e caso o EC seja menor que o VME ele é avesso ao risco ( r(x)>0 ).
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11.5.4. Axiomas da Preferéncia

Para se estabelecer as condigdes sob as quais sera possivel definir uma fungdo utilidade,
que realmente represente coerentemente as preferéncias do gerente, € necessario que os seis
axiornas abaixo sejam validos, ou seja, que o gerente tenha um comportamento compativel com
esses axiomas (RAIFFA, 1987). Sendo A e B dois eventos com respectivas probabilidades p e /-
p:

Axioma da Ordenalidade: Dados dois prémios A e B; ou A ¢ preferivel em relagdo a B,

ou A ¢ indiferente em relagfio a B, ou B ¢ preferivel em relagdo a A.

Axioma da Transitividade: Se A ¢ preferivel em relagdo a B e B ¢é preferivel em relagfio a

C, A é preferivel emrelagio a C.

Axioma da Continuidade: Se A ¢é preferivel em relacfio a B que é preferivel em relagfio 2
C, entfio existe p, tal que 0<p<l e B ¢ indiferente a [A, p ; C,(I-p)}-

Axioma da Substituibilidade: Se A € indiferente a B entdo [A, p e C,(I-p)] é indiferente a
[B,pe C,(I-p)].

Axjoma da Redutibilidade: Se existe [[A, p; B, (I-p)], ¢; B, ({-g)] é indiferente a

[A, pg ; B, (1-pg)].

Axioma da Monoticidade: Se A é preferivel em relagcdo a B, entdo [A, p: B, (I-p)] é

preferivel em relagéo a {A, ¢; B,(/-g)], se e somente se p > g.
I1.5.5. Curvas de Indiferenga do gerente

Uma curva de indiferenca (iso-utilidades) corresponde ac lugar geométrico em que os
pontos componentes da curva apresentam o mesmo nivel de utilidade, de tal forma que o gerente
torna-se indiferente as distintas combinagdes de risco e de retorno esperado (Valor atual ou TIR)
ao longo de cada curva(FERGUSON, 1972).
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MARAKOYV et al (1982) definem as curvas de indiferenca como niveis de hiper-
superficie ou superficies de iso-valores do conjunto de pontos x=(x;, ..., X) pertencentes a S*, , tal

que U(x) seja constante.

Tendo-se definido uma funcdio de preferéneia, é possivel estabelecer teoricamente uma
familia de curvas que relaciona um retorno e um risco a um determinado gerente segundo o seu

coeficiente de aversfio ao risco.

Retorno A

v

Figura 9: Projetos com Iso-utilidades

Assim, para a construgfo das curvas de indiferenca considera-se uma alternativa de

investimento I e o risco G. O gerente deve estabelecer valores equivalentes ao investimento A
para cada uma das oportunidades com risco associados. O conjunto de oportunidades com risco
retorno, todos distintos e equivalentes a 14, pode ser considerado como pontos de uma curva de

investimentos equivalentes indicados por C, (Figura 9).

Independentemente da forma em que for expressa a medida de risco, se pelo desvio
padrio, pela probabilidade de perda ou pelo limite de confianca da rentabilidade, a curva de iso-
utilidade que vier a apresentar pontos com uma relacfo risco menor ¢ rentabilidade ou retormo
maior sempre expressara situagdes mais favordveis, ou seja, graficamente serfo as curvas

situadas nos niveis mais altos (Figura 10).
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Figura 10: Curvas de Indiferenca

De posse das curvas de iso-utilidade, num processo decisério de pesquisa mineral
baseado na incerteza dos recursos in situ, com a evolugio da detalhamento do depdsito em cada
fase, torna-se possivel tragar a trajetéria da evolugdo da utilidade (Figura 11), estabelecendo-se o
limite econ6mico da informagfio, o qual permite que se avalie, pela andlise da maximizagfo da
utilidade, se as informagdes ja sdo suficientes para se ter um nivel desejavel de confiabilidade
nas estimativas ou se serd necessario continuar investindo na obtencBio de informacdes

adicionais.

4 e Trajetbriada
Evolugdo da
Retormo Utilidade

Maximizacio da

Utilidade: Limite
Econdémico da
Informacio

Figura 11: Limite Econdmico da Informacio
Fonte: MacKenzie, 1983 - Modificado
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I1.6. A TOMADA DE DECISAO POR MULTICRITERIOS

Sendo impossivel descrever diversas metas satisfatérias em termos de um tnico objetivo,
busca-se manter multiplos objetivos, freqiientemente conflitantes entre si. Desta forma, a decisio
em tais circunstincias deve envolver multiplos atributos que servirfo de base para o

estabelecimento dos critérios de decisdo.
I1.6.1. Conceitos Relacionados 4 Anélise de Decisfio por Multicritérios

A tomada de decisfio por multicritérios é concernente aos métodos e procedimentos pelos
quais diversos critérios podem ser incorporados formalmente no processo analitico. A tomada de
decisfio por multiplos critérios possui duas partes distintas: uma parte esta relacionada a analise
por multiplos atributos € a outra € a otimizacio por multiplos multiobjetivos envolvendo
programagio matematica. A analise de decisfio multiatributos é mais utilizada em problemas com
um ntimero pequeno de alternativas em condigdes deterministicas ou de risco, tendo sido bastante
discutida por KEENEY & RAIFFA (1976). Ja a otimizag¢do por multiplos objetivos se aplica &
soluc@o de problemas exclusivamente deterministicos em que o nmimero de varidveis envolvidas

seja elevado.

Pode-se definir objetivos como as metas que se pretende atingir; atributos como as
variaveis presentes numa funcfo, e critérios como 0s mecanismos de andlise dos atributos através
das quais pretende-se atingir os objetivos. Quando o gerente encontra-se frente a uma situagiio que
envolve diversos fendmenos e cada um apresenta valores distintos para as diversas varidveis em
estudo, o processo decisério pode compreender mais de um critério, mais de um objetivo e mais

de um atributo.

Em analise de decisio, o primeiro passo ¢ identificar quais sdo as alternativas que estéio
disponiveis. Para a sele¢@o da melhor alternativa, € necessdrio, no entanto, que sejam definidos os
critérios que devem ser adotados e qual é a ordem de importancia a ser assumida. Estabelecida a
hierarquia dos critérios, deve-se avaliar cada alternativa em relagio a cada um dos critérios
adotados. Um outro aspecto que deve ser considerado diz respeito as possiveis hipdteses que
determinariam eventuais restrigdes no momento da tomada de decisfo, ou se tais hipbteses fariam

incluir no processo algum critério especifico. Ordenados todos os critérios e todas as alternativas
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disponiveis, define-se com que peso € em que ordem de importincia cada critério deverd ser
estabelecido. Apesar de se ter seguido todos esses passos, antes de se decidir efetivamente por

uma das alternativas, deve-se observar se ha algum outro interesse a ser incluido na anilise,

Como ¢ impossivel obter uma solugfio satisfatéria para o universo inteiro, pode-se reduzir
a otimizacfio de todos os fatores a uma simples medida de eficacia. As medidas de eficacia devem
ser usadas cuidadosamente como critério de tomada de decisfio. Nem sempre, os objetivos que se

pretende atingir possuem o mesmo grau de importéncia no processo decisério.

Assim, multiplos critérios sfio usados quando a preferéncia do gerente envolve uma
variedade de objetivos e de politicas de carater qualitativo ou quantitativo como diretrizes no
processo de tomada de decisdio. O método envolvé uma matriz de ponderagio, em que sdo
atribuidos pesos aos diversos critérios e notas a cada alternativa, relacionada 4 cada um dos
critérios. A alternativa que apresentar o maior resultado deve ser considerada como a melhor
ope¢do (BAIRD, 1989).

De acordo com multiplos critérios, reconhecer e ponderar solugSes safisfactum, é o que
caracteriza a arte da tomada de decisdo (STEUER, 1986). Os gerentes necessitam, assim, ajustar
os limites de seus proprios sistemas, determinar objetivos, ponderé-los em ordem de importéncia,

decidir como medi-los ou quantifica-los e escolher a agfio 6tima para torna-los possiveis.

Num processo decisério com uma estrutura operacional dirigida para a andlise de mltiplos
critérios, GOECOCHEA (1982) recomenda que sejam obedecidos alguns passos importantes a
saber:

1. identificar as necessidades percebidas para o estudo do problema;

ii. formular metas e objetivos especificos que possam refletir as necessidades
estabelecidas;

iii. identificar as varidveis estratégicas na tomada de decisfo;

iv. selecionar uma estrutura matematica para analise considerando que a natureza do
problema deve sugerir a estrutura escothida (programac¢io matemética, input - output, analise de
regressdo, avaliagdo da utilidade etc.);
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v. formular o conjunto de fungbes objetivo. Cada fungfo deve relacionar uma ou mais

metas, devendo ser expressas como variaveis de decisdo;

vi. formular um conjunto de restrigdes. Essas restricdes devem ser funges de varidveis de

decisdo e representar as limitagGes sobre a disponibilidade de recursos.

vil. gerar uma solugéo alternativa (plano). A constitui¢io dessa solugdo alternativa pode ser
um valor obtido para cada uma das fungdes objetivo e representa limitagSes sobre a

disponibilidade dos recursos.

viii. avaliar as conseqiiéncias reais, diretas e concomitantes. Uma vez que uma solugio foi
gerada, suas conseqiiéncias podem ser contornadas (delineadas) em termos de recursos reais

utilizados e como as metas estabelecidas foram atingidas.

ix. determinar se a soluc@io alternativa € aceitdvel para a tomada de decisdo. O gerente
responsavel pelo projeto deve questionar um “valor” ou uma utilidade da solucio corrente. Os

valores obtidos por alguma das fungdes - objetivo podem ser menores do que aqueles esperados.

Xx. Determinar se a tomada de decisfio est4 pronta para atender a alguma das suas
expectativas. Aqui, essencialmente, a tomada de decis@o deve avaliar se é possivel aceitar menos
em algumas das fungdes objetivo, na esperanca de receber mais em outras, e ainda considerar um
valor agregado aceitavel. Se afirmativo, deve-se obter respostas da tomada de decisfio para atender
ao estabelecimento de um valor relativo da unidades da fungdo objetivo. Se negativo, deve-se
determinar se os recursos disponiveis podem ser comprometidos. Se afirmativo, restabelecer as
restricdes. Caso contrério, a viabilidade do plano esta comprometida.

xi. Implementar solugdes alternativas.

A tomada de decisdo pode ser expressa como um problema de vetor maximizagio da
seguinte forma:

Maximiza [F(x), x € X}

Sujeito as restricoes:

hi (x) <0 j=1,2,...,m



em que X é um vetor dimensional da relacio tonelagem X teor do depdsito, f{x) e h ;(x) sfo
respectivamente as fungdes objetivo e restrigdes. Nessas expressGes, por simplifica¢fo na notago,
todas as medidas de maximizacBio dos objetivos e as inequagBes das restrigdes estariam
consideradas.

Normalmente, em alguns problemas de decisfo, a pesquisa deve ser dirigida para um vetor
de politica étima, que possua propriedades matemiaticas bem definidas. Um conjunto de fungOes
objetivo e um conjunto de fungdes de preferéncia indefinido, de alguma maneira, devem ser
articulados para se atingir a uma “solugfio”. Se o conceito de uma solug8o Gtima ndo se aplicar, 0
conceito de “solugfo satisfatoria” como ja mencionado deve ser examinado e adotado, se for o
caso. Uma “soluclo satisfatéria” ¢, entdo, algum valor dentro de um intervalo de aceitabilidade,
para uma série de fun¢des objetivos. Uma meta miiltipla satisfatoria implica em valores aceitaveis

de todas as fungGes objetivos. Assim,

Satisfatoria Z(xy= [Z1(X), Z2(X),... ... Z (x)]
Objetivo x € X.

Se existirem varios objetivos independentes, conflitantes e incomensurdveis, a aplicagfio
dos métodos cldssicos torna-se inadequada, pois a obtengfio da melhor opgdio para um dos
objetivos pode nfio ser, necessariamente, a melhor para os demais. Desta forma, o gerente estard
obrigado a definir uma “solu¢do compromisso™ que melhor atenderd aos seus interesses. Essa
“soluciio compromisso”, portanto, depende das preferéncias do gerente. Um método
matematicamente conveniente é combinar todos os objetivos dentro de uma simples medida de
desempenho, fregiientemente apresentada em termos monetédrios ou como medida de utilidade.

Essa combinagdo for¢ada de critérios pode ser expressa matematicamente como:

B
Maximiza Zf=1wi-cf~ff(x)
sujeito as restrigdes

h(x)>0 1,2,...,m

s
I
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Wincia>0 i:I,2,...,n

em que 0s w; 530 0s pesos relativos que indicam a importéncia de cada critério e ¢; sdo os fatores
de conversdo que induzem os critérios incomensuraveis (incompativeis) para uma mesma base
comum. A otimizacfio desse modelo conduz a um indice escalar que é de extrema conveniéncia
para o gerente, desde que sejam explicitados os valores das aliernativas de investimento. O
estabelecimento dos pesos € a limitaglio desses método, pois esses valores sdo estabelecidos

subjetivamente ¢ determinados anteriormente ao processo de andlise.

Assim, torna-se possivel ao analista conduzir o processo de tomada de decisfo da
empresa, considerando alguns limites miximos e minimos aceitdveis para cada critério, a taxa
minima de atratividade (I'min), receita global minima esperada (Y) como restrigSes, conforme

seré visto no item IT1.4. Em tal caso, o modelo pode ser modificado para:
Maximiza fi(x)
Sujeito as restrigdes:
b; (X) > I'min i=1,2,...,m
g (X >Ymini 12,3,....0

em que fi(x) € o critério ¢ k; so os limites aceitdveis para os outros critérios. A depender dos
valores dos limites pré-determinados, o problema pode ou nfio ter uma solugfio vidvel. Se uma
empresa emprega padrbes restritivos ¢ o problema nfio apresenta uma solugfio dentro de tais
padrdes com relacBes tonelagem X teor insatisfatdrias, entfio tal aproximacgZo serve como um

plano para eliminagdo prévia das alternativas indesejaveis.

Para se comparar duas alternativas de modo quantitativo, deve-se estabelecer os valores

para cada um dos resultados. Os valores devem ser ponderados e, de alguma forma, refletir a
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importincia relativa dos dois objetivos e algum tipo de mimero agregado deve ser determinado

para cada alternativa ¢ assim poder efetuar a comparagfo e consequentemente, a sele¢fo final.

Os pesos revelam a importéncia relativa dos objetivos e so aplicados aos resultados de
cada j-ésima alternativa. A determinagfio dos pesos (fator de ponderagfio} significa a propria
quantificacdo dos mltiplos objetivos. Os valores dos resultados podem se apresentar em
diferentes dimenses. Outra questfo relacionada a multiplos objetivos diz respeito & determinag8o
de uma funcio que possibilite a transformacgfio, devendo-se, para tanto, levar-se as seguintes

questdes em consideragio;

i. € possivel que o gerente considere nfioc somente a importdncia ou os pesos para cada

alternativa, mas também um valor ponderado para a soma dos objetivos;

il. o peso atribuido para dois objetivos deve ser igual 4 soma dos pesos individuais de cada

objetivo.

Por outro lado, a tomada de decisdo por miltiplos critérios para ser consistente deve

respeitar alguwmas etapas importantes na andlise e caracterizagio do problema tais como:
a) definir possiveis resultados para cada uma das alternativas;
b) avaliar o nivel de ganho proporcionado por cada decisfo;
¢) determinar as probabilidades de ocorréncia para cada um dos resultados possiveis;

d) ponderar o valor dos atributos com as probabilidades de ocorréncia de cada um dos
seus resultados, gerando-se um valor de decisio, que podera representar o critério para

aceitar ou rejeitar as alternativas.

Independentemente de ser adotado um meodelo deterministico ou probabilistico, a deciséio
pode envolver esses multiplos critériocs ou ndo. No entanto, a Andlise de Decisio por
Multicritérios deve ser usada quando a preferéncia do gerente envolver uma variedade de
objetivos ou de politicas de cardter qualitativo ou quantitativo como diretrizes no processo de
tomada de decisfio. A aplicagdo do método necessita de uma matriz de ponderagéio em que séo
atribuidos pesos aos diversos critérios e notas a cada alternativa relacionada a cada um dos
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critérios. Serd considerada a methor alternativa, aquela que apresentar o maior valor obtido na
forma aditiva, para 0s casos de atributos considerados substitutos, ou o maior valor obtido pela

forma muitiplicativa para os atributos ditos complementares.
I1.6.2. Definicdo de Estratégias

As empresas de um modo geral necessitam definir suas estratégias ou objetivos no
processo de avaliagdo das oportunidades de investimento e essa é, sem divida, uma das tarefas
mais importantes exercidas por gerentes de projetos. Isso implica em ter que definir quais sd0 os
objetivos relevantes no processo decisdrio e ter que solucionar os eventuais conflitos entre esses

objetivos, para que se obter uma medida de satisfagdo em valor para o conjunto desses objetivos.

Classificar os objetivos de acordo com o nivel de importéncia na tomada de decisio por
multiplos critérios permite estabelecer categorias sobre uma base do que se “deseja” e do que ¢

possivel atingir, visando a distribui¢do de pesos diferentes para diferentes graus de importéincia.

KEPNER & TREGOE (1965) estabelecem que o ato de tornar a melhor decisfo envolve

uma seqgiiéncia de procedimentos, os quais devem ser baseados nos seguintes conceitos:
i. os objetivos de uma decisfio devem ser estabelecidos em primeira instincia;
i. osobjetivos devem ser classificados conforme o seu nivel de importincia;
iii. as a¢Ges alternativas devem ser desenvolvidas ou estarem previstas;
iv. as alternativas devem ser reavaliadas ap6s a defini¢io dos objetivos;

v. a tentativa de decisfio deve ser explorada para se ter uma previsio de eventuais

(possiveis) consegii€ncias adversas futuras;

vi. os efeitos de uma decisdo final devem ser controlados, definindo-se em cada momento
outras agOes preventivas que evitem possiveis conseqiiéncias adversas ¢ permitam dar

continuidade as a¢des sempre de forma minimamente seguras.”
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A literatura relacionada a engenharia econémica considera que os critérios mais usuais
para se estabelecer objetivos em processos de avaliagio de projetos referem-se a rentabilidade, ao

retorno do capital e 4 quantificacio do risco associado ao investimento.

O risco do investimento, normalmente, é considerado como um segundo critério e € usado
para penalizar a medida de rentabilidade. Portanto, ele pode conduzir a uma decisio de aceitagfio

ou de rejei¢do, mas néo tem 0 mesmo peso em relagio as medidas de resultado financeiro.

Assim, o gerente pode optar por usar uma fun¢io objetivo simples ou uma fungfio de
multiplos objetives. Embora a multiplicidade de objetivos tenha sido bastante reconhecida e aceita
em muitas dreas relacionadas 4 teoria da decisfio, a soluc3o para alguns problemas, muitas vezes,
ainda € obtida por algum critério tecnicamente administravel em um unico objetivo. Essas
solucdes obtidas por simples objetivo t€m as vantagens principais de atender ao interesse principal
do gerente do ou da empresa ¢ de que sua teoria matematica é bem mais simples do que a

otimizacdo de multiobjetivos.

O desenvolvimento de uma agdo Otima requer uma compatibilizacio das varidveis de
decisdio envolvidas, o que pode ser obtida por processos de otimizag¢3o, fazendo-se uso ou nfio de
programacfo matematica, assunto esse ndo abordado nesta tese. Recomenda-se Goecochea (1982)

para um aprofundamento sobre tema.

Apesar dos aspectos citados, que até poderiam estimular a que o gerente optasse por tais
técnicas de otimizagHo, as solugOes obtidas nem sempre proporcionam respostas satisfatorias para
o problema se a tomada de decisfo envolver diversos objetivos conflitantes e, muitas vezes

relacionados as medidas de satisfacio nfio comensuraveis.
11.6.3. Implicagdes na Defini¢éio dos Pardmetros

Um gerente, mesmo sob um critério de simples objetivo confronta-se com problemas
complexos. Ao fazer variar a ordem de grandeza dos valores a se investir em um projeto, por
exemplo, deve observar como é que se comportard a variavel custo operacional e, em ultima
instincia, quais os seus reflexos sobre o teor de corte €, consequentemente, sobre as reservas

minerais do depdsito.
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Além disso, a auséncia de relagBes inerentes entre as varidveis e sobretudo a incerteza
envolvida nas estimativas do teor e das reservas, do investimento, do custo operacional etc.,
aumenta o grau de dificuldade do problema. Quando se trata, entfo, de problemas sob multiplos
objetivos, o nivel de complexidade torna-se ainda maior. Se os objetivos sdo independentes,
conflitantes e nfio facilmente comensurdveis, certamente nfo haverd uma solugiio global. Cada
objetivo pode atingir seu ponto 6timo em diferentes valores dos pardmetros técnicos e econdmicos
do projeto e o gerente tera que escolher frente a esse conjunto de pardmetros, qual a alternativa
que mais se aproxima de seus objetivos e que melhor satisfaz a seus interesses, se ndo for adotada

uma solucio satisfatoria.

Segundo TOPUZ (1977), os objetivos de uma empresa podem variar significativamente a
depender do ambiente econdmico, social e politico em que ocorra a sua atividade. Em processos
de decisfio, os efeitos dos objetivos sobre os pardmetros do projeto podem ser facilmente
quantificaveis. As estratégias podem ser atingidas ao empregar-se taxas de desconto maiores que a
taxa minima de atratividade, dentro do universo relativo aos parmetros do projeto e limitada
pelos valores desses pardmetros. A taxa de desconto torna-se, assim, um dos fatores que afetam os
valores dos pardmetros do projeto. Essa taxa pode vir a influenciar ¢ tamanho da planta, o custo
unitdrio de produgfo, a recuperagfio minimamente requerida ou aceitavel para a usina e até a vida
util da mina. O tamanho da planta e um determinado teor de corte podem resultar em um alto
custo operacional, condizentes com o nivel de investimento correspondente & expectativa de vida
atil da futura mina. E evidente que as inter-relagBes entre os proprios pardmetros do projeto
impSem uma complexidade na definicio do teor de corte, sendo solucionada com a evolugfio do
nivel de detalhamento do proprio projeto, com vistas ao estudo de viabilidade de lavra
propriamente dito. Assim, as solugdes utilizando otimizacSes multiobjetivos sfo mais
recomendadas para o desenvolvimento do projeto basico de engenharia ou executivo, quando

busca-se estabelecer as especificagfes 6timas dos pardmetros.

No ambito da elaboragfio do projeto conceitual ou do anteprojeto, é recomendavel para um
dado nivel de decisfo, sobretudo nos estdgios de definicio desses pardmetros, que tenha-se
definido, ao menos, a escala de produgfio do projeto. Partindo-se do valor desse pardmetro, é
possivel definir valores correspondentes a vida 1til da futura mina, proporcionalmente a cada faixa
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de teor de corte dos recursos do deposito, a partir do que, definir-se-iam os demais parametros

técnicos e econdmicos do projeto.
I1.6.4. Decis@o Deterministica Multicritério

No caso de decisdo por multicritério, € necessario gerar os valores correspondentes para
cada critério e combina-los dentro de uma Fungdo Utilidade Deterministica. Segundo BAIRD
(1989), a experiéncia tem demonstrado que as avaliagdes de utilidade para uma grande quantidade
de atributos envolvidos simultaneamente tornam-se extremamente dificeis para os gerentes. As
aproximagdes usadas sfo complexas, necessitando-se testar e esclarecer todas as hipdteses criticas

sobre independéncia entre as variaveis.

As funces de utilidade deterministicas sfo estabelecidas definindo-se uma escala de zero
a 1. As utilidades individuais s3o, entfo, combinadas dentro de uma Fungiio de Utilidade
Deterministica Total, obtida pela incorporacio de todos os critérios ¢ atributos envolvidos,
expressando a preferéncia particular de cada uma das utilidades individuais. Normalmente, a
natureza dessa func¢fio nfo é estabelecida de forma padronizada. Pode ser adifiva, pela soma de
todas as utilidades individuais, obtendo-se uma utilidade total, ou multiplicativa, obtida pelo
produto dessas mesmas utilidades individuais. Assim, torna-se importante estabelecer quais as
constantes ¢ que fatores de escala s30 apropriados, isto €, que ponderacio deve ser utilizada. E
evidente que todos os critérios envolvidos nfio possuem a mesma importédncia no processo
decisdrio, ou seja, na composicdo da Utilidade Deterministica Total. Isto dependerd da preferéncia
ou do trade-off do gerente, os quais devem expressar a estratégia de investimento da empresa. A
Utilidade Deterministica Total, assim, € usada para avaliar, comparar e selecionar alternativas. As
alternativas que apresentarem utilidades maiores expressam um nivel maior de satisfagiio devendo
sempre ser as selecionadas. A Utilidade Deterministica Global pode ser expressa

matematicamente em termos gerais como:
UX.Y)y=f{U (x), U},
em que U(x) e U(y) so as fungdes de utilidade individuais dos atributos e critérios envolvidos.

Para que essa express@io seja possivel, é necessario que se avalie como as preferéncias

determinadas interagem com os atributos. O requisito basico fundamental é que haja uma
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separabilidade expressa pela condicBio de “mutua independéncia preferencial”. Dois atributos sdo
considerados independentes preferencialmente entre si, se as preferéncias para valores menores de
um atributo, por exemplo, ocorre de forma sempre independente em relag@o aos valores assumidos

por um outro atributo.

Se as preferéncias de um gerente apresentam utilidades com mutua independéncia, entfio a
utilidade global pode ser definida como uma composigdo das utilidades individuais relativas &

cada atributo em si.

Uma seqiiéncia de condi¢des de independéncia deve ser considerada, iniciando com o
conceito de independéncia de valor entre atributos, associado com funcbes de utilidades aditivas
ou de utilidades multiplicativas. Desta forma, introduz-se aqui um outro conceito: o da
Independéncia de Utilidades. Diz-se que um determinado atributo possui Independéncia de
Utilidade em rela¢fio a um outro atributo se as preferéncias para decisdes incertas, envolvendo
diferentes valores do primeiro atributo, apresentarern um comportamento independentemente dos
valores assumidos por um segundo atributo. Assim, o primeiro atributo possuira um valor de
utilidade independentemente dos valores assumidos pelos demais atributos. Se a situagfio inversa
for idéntica para os demais atributos da fun¢fo, diz-se que todos os atributos possuem utilidades

mutuamente independentes (BAIRD, 1989).

Desta forma, a Utilidade Deterministica Substituta definida pela forma aditiva pode ser

expressa cormo:

Ux) = k()
f=1

sendo:

= mimero de atributos;

i = atributo de interesse;

x = unidade de avaliacdo para estudo;

u(x) = Func¢do de utilidade de simples atributo que incorpora a preferéncia do gerente;
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U(x)= Preferencia Total ou Utilidade Total gera pelos valores de um conjunto de atributos;
k= Fator de escala representando importéncia relativa do atributo i, em que 2k;=1.

Uma Fungéo de Utilidade complementar, definida pela forma multiplicativa serd do tipo:

n
U(x)= Hki”i (X;) . para a forma funcional multiplicativa.
i=l

O gerente deve avaliar a importéncia relativa para cada critério, segundo a hierarquia dos
objetivos, apds ter definido as utilidades individuais para cada atributo. Os valores de frade-off

entre os atributos sfo medidos por &;.

A escolha de uma ou outra dessas formas para uma aplicagdo prética da-se, primeiro, em
fun¢fo do gerente considerar as utilidades de todos os atributos envolvidos como complementares,
e portanto indispensdveis na decisfio ou se essas utilidades sfio substitutas, ou seja, uma pode ser
substituida por outra, pois aquela que vier a ser substituida nfo apresenta a menor importéncia
para o gerente. Se as utilidades individuais forem consideradas complementares, deve-se utilizar a
forma multiplicativa, situac8o em que a auséneia de apenas um dos critérios comprometeria
totalmente o resultado. Assim, caso sejam consideradas as utilidades individuais de cada atributo
como substitutas, a forma aditiva € a mais recomendavel na defini¢fio da utilidade total. Um outra

condi¢io que define se a fungdo utilidade total serd aditiva ou multiplicativa esta relacionada ao

somatdrio dos pesos. Para a fungfo de utilidade aditiva recomenda-se que ZL Kk =1, enquanto

que para uma multiplicativa, Z; ki #1.

A Utilidade Total pode ser expressa na escala de zero a 100, embora, normalmente, a faixa
seja de zero a 1, o que € igualmente apropriada. Teoricamente, um valor zero representa a
combinacdo dos piores valores possiveis entre todos os critérios, enquanto que 100 corresponde
aos melhores valores dos resultados possiveis. Tendo-se definida a Funcfio de Utilidade Total, a
decisio deve ser pautada pela selegiio da alternativa que maximiza a utilidade. As preferéncias

sobre um determinado atributo devem ocorrer independentemente do valor revelado pelos demais



atributos presentes na funcfic. Embora isso nem sempre seja possivel, tal fato ocorre para a

maioria dos casos.

Seja uma funcfo de utilidade total definida pela soma ou pela multiplicacio de duas
fungdes individuais com suas constantes e escalares, ao ponderar-se as preferéncias, estar-se-a

explicitando o trade-off, quando tratar-se de fungdes conflitantes.

As utilidades deterministicas definidas por multicritérios, foram utilizadas neste trabalho
como método para definicdo do teor de corte a ser estabelecido na reserva base do projeto

conceitual de lavra ou no anteprojeto, conforme podera ser visto no terceiro capitulo.

O uso da funcio utilidade multiatributo, aplicavel a condigBes de risco, ndo foi discutida
nesta tese por representar um nivel de complexidade desnecesséria para aplicagdes em estudo de

pré-viabilidade, objeto central da metodologia aqui proposta.
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Capitulo HI

METODOLOGIA DE DECISAO GEOECONOMICA

Neste Capitulo, € proposta uma metodologia para andlise de decisfio geoecondmica, sendo
apresentados a sua estrutura, o uso de critérios de aceitagfio de depdsitos minerais, a utilizagio de
multicritérios na definigdo do teor de corte em estudos de pré-viabilidade de lavra de um
depésito, a analise de sensibilidade deterministica e de risco, além da comparagfo, do
ordenamento e da seleciio de depdsitos minerais com base na preferéncia da empresa expressa

pelas curvas de isoutilidades.
II.1. ESTRUTURA DO MODELO DECISORIO NA PESQUISA MINERAL

Como resultado da pesquisa, desenvolveu-se um modelo de analise de decisfio para ser
aplicado em avaliagdes de depdsitos minerais, admitindo-se que, durante a pesquisa mineral,
toda avaliacfo econOmica deva ser feita em termos de pré-viabilidade. A hipdtese se justifica
pelo fato de nessa fase, os estudos relativos 4 economicidade de lavra serem desenvolvidos ainda

sem um nivel mais consistente de elaboragio e de detalhamento do projeto de engenharia.

A metodologia de deciso para avaliagio e seleco de depdsitos minerais concebida

neste trabalho estabelece cinco niveis de decisdo.

O primeiro nivel envolve a defini¢io de estratégias de investimento da empresa,
construindo-se as curvas representativas desses elementos estratégicos, sobre as quais €
realizada uma pesquisa sistematica de uma regido de aceitacio definida pelos parfmetros do
projeto. Uma regifio de aceitacfio € definida pela relagiio estabelecida entre os valores méximo e
minimo dos teores dos recursos in situ do deposito e as respectivas tonelagens, os quais devem
satisfazer aos objetivos definidos pela empresa ou pelo gerente. Essa regifio de aceitacdo dos
teores médios de cada faixa de teor de corte € delimitada de tal forma que os valores de relagdo
Tonelagem X Teor que ultrapassarem os seus limites, conduzirfio a resultados inferiores em

satisfac@o a pelo menos um dos critérios.



Assumindo que determinado intervalo da curva de parametrizagio dos recursos in situ
satisfaz as condi¢des determinadas pelos critérios de aceitagdo, deve-se em seguida, num
segundo nivel de decisfio, avaliar qual € o teor de corte que maximiza o conjunto das medidas de
satisfagdo (rentabilidade, retorno, aproveitamento ou utilidade) da empresa ou do gerente. As
varia¢Bes dos valores dos teores dentro da regifio definirfio o teor de corte satisfatorio, buscando
atender ao conjunto dos critérios. Todos esses critérios podem ser considerados segundo a
preferéncia do gerente, levando-se em consideracio uma medida de ponderagio. O objetivo de
maximizar a utilidade deterministica é atingido, assim, dentro do intervalo da curva de
parametrizacio do deposito delimitada pela regifio de aceitagfio ¢ pesquisados no conjunto de

pontos em que os mesmos ocorrem dentro da faixa de teores satisfatorios.

Num terceiro nivel de decisfio, com as medidas obtidas de rentabilidade (VA, TIR) e de
retorno (PRC), sobre os parimetros do projeto (varidveis criticas) sfo realizadas analises de
sensibilidade permitido a andlise sob condigdes de incerteza (deterministicas), ou sob cendrios

probabilisticos simulados, gerando-se medidas de risco para cada projeto em estudo.

Caso tenha-se a relacfio retorno e risco definida, num quarto nivel decisério, pode-se
determinar pelas curvas de isoutilidade ou isopreferéncia, se as informagles sobre o
detalhamento do depésito ja s@io suficientes para garantir a maximizacgéo da utilidade ou se seria

necessario investir-se na obtencdo de informaces adicionais.

O altimo nivel de decisdo permite ordenar os projetos prioritarios e selecionar as

melhores alternativas para efeito de dar ou nfio continuidade ao desenvolvimento do projeto .

As condicdes estabelecidas na definicdo de um projeto nfio necessariamente virfo a
prevalecer na pratica. Entre uma solugiio de projeto e a solucdio real ha incertezas, determinadas,
respectivamente por erros de amostragens e de estimativa ou por flutuagSes conjunturais,
reveladas pelos pardmetros técnicos e econdmicos. Os pardmetros técnicos e econdmicos
considerados criticos sfo aqueles que normalmente apresentam alguma possibilidade de
variagfio, revelando incertezas sob determinadas condigdes, ou que fazem com que © projeto
apresente um certo risco em relaggo 4 futura solucdo real NERY& SUSLICK, 1999).
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A metodologia proposta, além de possibilitar que sejam observados os aspectos da
maximizacfio do nivel de satisfagiio na defini¢io do melhor teor de corte para a reserva base,
permitindo que sejam atribuidos pesos diferenciados para o aproveitamento, para a rentabilidade
e para o retorno do capital, possibilita a quantificacio do risco de investimento como varidvel de

decisdo na selecdo de depésitos com projetos mutuamente exclusivos.

METODOLOGIA DE ANALISE DE DECISAQ GEQOECONOMICA
ESTUDOS DE PRE-VIABILIDADE DE LAVRA DE DEPOSITOS MINERAIS

PARAMETRIZACAO DOS ESTRATEGIA DA PARAMETROS CONCEPCAO RO
RECURSOS MINERAIS N EMPRESA % TECNICOS pno.:%m
v 1° NIVEL DE
Restrictes Re-avalia DECISAQ
“—REJEITA S Criarios de Acottagso 2 Regidio
TCERR de Aceitagiio
A
2°NIVEL DE
Mutti-criterios / Fluxos de Caixa DECISAOQ
Teor do Corte / Reserva Base Definicbes da
Reserva Base
Anghise de Sensibiidade 3° NIVEL DE
Valores dos Parametros |__Distribucdes DECISAO
h 4 " Y Incerteza
Valores Deterministicos Resultados Probabilisticos ou
Cendrios Rentabilidade & Retomo X Risco Risco
4% NIVEL DECISAQ
Aversio ao Risco/ Equivalente Certo Preferéncias e
N FUNGAD DE UTILIDADE Avaliagiio das
% =T Informacdes
¥
: - 5°NIVEL DE
ABANDONA O | Projetos Mutuamenie Exduswk: ADIA A DECIAG
DEPGS;TO c°m9m a Ordena / DECISAO Seleci ona O(S)
r——-—--—-’—-———| Melhor(es)
LVEC P
DESENVO O PROJETO Projeto(s)

Figura 12: Fluxograma para Tomada de Decisfio na Pré-viabilidade de Lavra

A figura 12 apresenta o fluxograma da metodologia proposta, neste trabalho denominada

Analise de Decisdo Geoeconbmica. O emprego dessa metodologia deve ser conduzido em

concomitdncia 4 avaliagfio econdmica do depdsito, particularmente durante as fases da pesquisa
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mineral. Além disso, deve-se avaliar 4 luz do modelo matemético tedrico proposto, se existem

relagdes tonelagem X teor que atendam as restrigdes impostas pela estratégia de investimento da

empresa. Nesse estudo, devem ser observadas a forma com que se estabelecem as restrigdes, as

variaveis de importéncia e as condi¢cdes em que tais variagOes interferem no processo de decisfo.

Para ser utilizada a estrutura proposta, recomenda-se que seja obedecida a seguinte seqliéncia de

etapas:

i Defini¢fio de um projeto conceitual ou de um anteprojeto, estimando os valores dos

pardmetros técnicos € econdmicos ;

ii. Estabelecimento dos critérios a serem usados numa avaliagdo do investimento

proposto para a lavra de depésitos minerais;

iii. Definicdo da regiio de aceitagfio dos critérios determinados pelos pardmetros do
projeto e pela estratégia de investimento da empresa, definida pelas seguintes restrigdes:

hx)>p i=1,2,...,m, (Critério do Tamanho Minimo)
gx)>q i=1,2,..., n(Critério da Rentabilidade Minima),

em que hi(x) ¢ a receita global (medida de tamanho minimo), 2i(x) é a rentabilidade
minima esperada, p ¢ q correspondem respectivamente 2 receita minima esperada ¢ a

taxa minima de atratividade e x as respectivas tonelagens para cada teor de corte.

iv. Pesquisa sistemitica na regifio de aceitagdo definida anteriormente, de todos os
valores aceitaveis de teores de corte e definigio dos valores correspondentes para cada
um dos atributos resultantes dos fluxos de caixa relativos a um determinado conjunto

desses parAmetros.

v. Considerando as restricdes citadas, determinar pelas formas aditivas ou
multiplicativas dos atributos, os valores de satisfagfio associados ao teor de corte ¢

estabelecer a tonelagem que maximiza esses valores, resolvendo o seguinte problema:

w; = 1.0

n
=]

Maximiza Yowiefi(x) .

i
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para critérios substitutos, em que se um deles for considerado dispensdvel, a soma dos

pesos garante o nAo-enviesamento da média das medidas de satisfacéo .

A fun¢fio da avaliagfio do gerente, pode ser apresentada também da seguinte forma:

H
Maximiza I—L'=1 w;.¢;. f;(x)

=

7

Z w; =10 oy Z w; # 10 para critérios complementares, pois se um deles
i=1

i=1

for dispensavel, com peso nulo, a fungio inteira se anula.

Em ambos os casos, wi, ¢;,>0parai=1,2,...,n; emque 0os w; sfo 0s pesos relativos
que indicam a importincia de cada critério e ¢;sfo os fatores de conversdo, (os valores escalares)
que induzem os critérios incomensurdveis {incompativeis) para urna mesma base comum e £i(x)
a fungfio representativa do atributo ponderado. As constantes p ¢ g sfio, aqui, as condigdes
minimas aceitdveis segundo a estratégia de investimento da empresa’. Desta forma, torna-se
possivel desenvolver uma fungdo multicritério, baseada na maximizagdo da satisfacdo da

empresa, relaciondo-a & minimizacgéo do teor de corte.

vi. Analise de sensibilidade deterministica dos pardmetros do projeto, fazendo variar
aqueles julgados criticos em fun¢8o do nivel de impacto que as suas combinagdes provocam nos
resultados, particularmente se nfio houver possibilidade de se definir alguma distribuicio de

probabilidades devido a insuficiéncia de informacdes;

viil. Analise de Sensibilidade, por fun¢Ses de probabilidade, os parmetros estratégicos
selecionados, obtendo-se as medidas de risco para o projeto, relativas a cada atributo. Aqui

encerra-se a analise para cada projeto isoladamente;

viii. O resultado da analise de sensibilidade deterministica permite comparar projetos
com base nos cendrios, considerando-se os critérios de decisio em ambiente de incerteza

(maximaxi, miximaxi, e regret minimax)

7 Este passo constitui uma base para uma interacdo entre o gerente e o modelo. O gerente estuda os resultados
possiveis de cada alternativa sobre o atributo e expressa sua preferéncia verdadeira. Se for possivel decidir sobre um
determinado teor de corte, entio o valor carrespondente dos parimetros do projeto sio automaticamente selecionados
como os parimetros do sistema. Se nenhum dos resultados da relagfio tonelagem X teor for suficientemente atrativo
para o gerente, a alternativa de investimento deveré ser descartada.
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ix. para efeito de comparacfo de alternativas, com base no nivel de risco associado a
cada resultado, o gerente pode expressar a sua preferéncia por um valor de aversio ao risco, o
que permite gerar as curvas de iso- utilidade e, pelo critéric da preferéncia, decidir a ordem de
prioridade das alternativas de investimento ou mesmo efetuar uma selecfio frente a projetos
mutuamente exclusivos. De outra forma, pelo modelo matriz pode-se selecionar os projetos

prioritarios pelo critério do desvio padrdo ou do valor mais provéavel.

I1.2. DESENVOLVIMENTO DA METODOLOGIA PARA ESTUDO DE PRE-
VIABILIDADE DE DEPOSITOS MINERAIS

A metodologia de andlise de decisio geoeconémica relaciona como pardmetros de
entrada os recursos in situ obtidos numa quantifica¢dio do deposito por inferéncia estatistica do
histograma de teores do depdsito, por estimativa convencional ou por geoestatistica, com o que ¢

possivel gerar as curvas de parametrizacfo do depésito.

DEFINICOES | PROJETO i PARAMETROS | DESEMPENHO
' _ Preco
: R——— i ( RENTABILIDADE
_ Teor Médio :
— Investimento
- Recursos: |} £ : _ :
)| Processo |14 Recuperagio|  Vi("  RETORNO
B ' - Casto, 7 :

: (APROVEITAMENTO

Figura 13: Diagrama de Influéncia para as medidas de desempenho

oo | |1\ | g
CProduggo | |1\ L2

»
-

Pelas caracteristicas do minério, define-se o método de lavra, o processamento mineral €
a escala de producfo da mina. Com isso, € possivel estabelecer os pardmetros técnico-
econdmicos do projeto de lavra e da estratégia da empresa, que combinados no fluxo de caixa
proporciona a geragio das curvas das medidas de desempenho de Valor Atual X Tonelagem,
TIR X Tonelagem e de PRC X Tonelagem , conforme o diagrama da Figura 13.
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Definindo-se a relagio Tonelagem X Teor do depdsito que maximiza a utilidade
deterrministica do projeto, pode-se sensibilizar no fluxo de caixa esses pardmetros de forma
deterministica ou probabilistica determinando-se os cenarios (estados de incerteza) ou o nivel de
risco inerente ao projeto, na hipdtese de assumir-se uma determinada faixa de teor dos recursos

minerais in situ no estabelecimento da reserva base (Figura 14).

PARAMETROS i DEFINICOES
N

RESULTADOS |  CRITERIOS

LLITTE R TR

]
EN ....... * .. .
L A i Rateas : Emdus okt
Reserva Base R R L iyt Deterministicos * Maximigxi
| Reserva Base i deVariagio| TIRIDISHICOS troremmn
Investimento |  \&y
Recuperagio| f----——-----------—— :

"""""’6“{‘5.%"“’%

Figura 14: Diagrama de influéncia da Andlise de Sensibilidade

Nos estudos de pré-viabilidade, como ndo seria exigido o uso de algoritmos de otimizagdes
no estabelecimento das especificagbes, até por conta de nfio existir um nivel suficiente de
detathamento do projeto, os pardmetros podem vir a ser estabelecidos com base em informagdes
relacionadas & experiéncias anteriores. A decisfo nio sendo tomada com base em tal sofisticagfo
matemética, recomenda-se, que seja feita a andlise de decisfo multicritério, pelo fato dessa
técnica permitir que se trabalhe com um nimero reduzido de varidveis, simplificando a solugdo

sem, necessariamente, perder a consisténcia matematica.

Para testar 0 modelo, realizou-se os ensaios de validade e de aplicabilidade, fazendo-se

0s ajustes necessarios no conjunto do algoritmo.

II1.2.1. Caracteristicas Técnicas € Econdmicas do Modelo de Fluxo de Caixa Adotado
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Todas as decisbes sobre investimentos em projetos de mineragfio estdio relacionadas as
proposicdes de se gerar fluxos de caixa futuros. Para tomar esse tipo de decisdo em mineracio,
as especificagGes do projeto ja devem estar minimamente definidas. Assim, as justificativas
econdmicas para se realizar o investimento podem ser avaliadas com base em tais

especificacdes, necessitando que os pardmetros requisitados pelo modelo estejam quantificados.

A escala de produgfo expressa a quantidade de minério lavrado a cada ano de atividade
da futura mina, devendo corresponder 4 capacidade instalada da usina de tratamento de minério.
Tal escala é estabelecida em fungfio de uma possivel demanda prevista para absorg3o pelo
mercado. Para o estudo de pré-viabilidade, deve-se definir uma escala de producio compativel
com a ordem de grandeza do investimento e que determinara, em 1iltima insténcia, as receitas
relativas as entradas no fluxo de caixa do projeto. A produgio anual da mina considerada no
modelo deve ser constante ao longo de toda a vida util do empreendimento, como uma série
periddica uniforme, sendo diferenciada apenas no dltimo periodo, em fungBo da reserva
remanescente relativa ao ano de exaustdo da mina. Esse valor de produgfo pode ser considerado
como um valor médio ao longo de toda a vida 1til do empreendimento, determinando, inclusive,

a sua duragdo, a depender do teor de corte que se estabelega na Reserva Base.

Como simplificagdo do medelo aqui proposto, para a realizacdo do estudo de pré-
viabilidade, adotou-se na estrutura do fluxo de caixa, uma condicdo em que a empresa
desembolsaria todo o investimento com capital proprio, sem necessidade de se fazer
empréstimos financiados, o que, obviamente, dispensa consideragles sobre eventuais
amortizagSes de financiamento. As despesas com a pesquisa ndo sdo incorporadas na estrutura
do investimento no fluxo de caixa. Tais despesas sfo consideradas como “a fundo perdido™ por
apresentarem um custo de oportunidade igual a zero. Para efeito de anélise de projeto, o que
importa no momento da avaliag8o ndo ¢ se alguma despesa com a pesquisa ainda vird a ser feita,

mas sim o montante real de investimento com a implantacfo da mina.

Por hipétese, todo o capital necessario ao investimento numa mina considerado no
modelo de fluxo de caixa proposto € realizado integralmente no ano zero da vida util do
empreendimento. Sendo assim, como toda a despesa de pesquisa deve ser considerada “a fundo
perdido”, o fluxo de caixa proposto como modelo para se fazer a pré-viabilidade de lavra leva

em conta apenas os desembolsos realizados a jusante da avaliagdo.
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O fluxo de caixa deve ser estruturado a partir de uma relagio tonelagem X teor da
reserva base estabelecida, a qual determina a quantidade lavravel de metal contido presente no
depdsito. A estrutura de fluxo de caixa baseia-se numa série uniforme, determinada pela relaggo
de receitas e despesas, devidamente descontados os tributos e atualizados a uma determinada
taxa de desconto. Como a escala de produgfio € constante ao longo da vida da mina até o
peniltimo ano, o© teor médio de alimentacBo na usina considerado torna-se constante e
corresponde ao teor médio do deposito para a faixa parametrizada equivalente, proporcionando a
que as receitas, 0 custo operacional e, consequentemente, os fluxos de caixas anuais até o ano »-

I sejam igualmente constantes.

R n: Vida atil do empreendimento

Prospecgéo

Desenveolvimento
4

Avaliacgo

¢—TFundo Perdido—» i ANO! ‘\ /_
. H e : i -

Tempo

Figura 15: Fluxo de Caixa Esquemadtico

A Figura 15 apresenta um fluxo de caixa esquematico correspondente ao modelo de

avaliacio de pré viabilidade proposto para ser utilizado nas fases da pesquisa mineral.

O estudo de pré viabilidade de lavra deve ser desenvolvido a partir da defini¢éio de um
projeto conceitual de engenharia ou de um anteprojeto, sendo necessdrio que tenham sido
estabelecidos os parimetros técnicos e econdmicos basicos. Tendo-se a estrutura do fluxo de
caixa definida de acordo com o que foi exposto, sdo considerados como bésicos, os recursos
minerais parametrizados, o valor do capital investido (investimento), a taxa de recuperagdo da
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usina de beneficiamento, o custo operacional unitario, o preco da substéncia 1til agregada ao

minério e a taxa minima de atratividade.

Os recursos minerais in situ disponiveis do depésito, quantificados a partir de um modelo
geologico, mesmo que pré-concebido sem maiores informacgOes sobre os controles da
mineralizacdo, a depender do estagio de desenvolvimento da exploragfio, podem ser calculados
com © objetivo de se obter uma ordem de magnitude da relagio Tonelagem X Teor. Para tanto, ¢
importante que o modelo geologico permita definir as dimensdes regulares dos tamanhos dos

blocos (ou suportes de lavra).

O paridmetro “Investimento™, também referido por alguns autores como sendo “custo de
capital”, corresponde 4 quantia necessaria a aguisi¢do, montagem e instalagdes de equipamentos
e de sistemas de transporte, bem como, todo o desenvolvimento de lavra, as construgdes civis,
vias de acesso, a construgfio da usina de beneficiamento, podendo também ser considerado,

neste item, o capital de giro necessario ao empreendimento.

A recuperagfo da usina de beneficiamento é o parimetro que expressa em termos
percentuais, o quanto da substincia til agregada ao minério lavrado e alimentado na usina de
tratamento, € efetivamente aproveitado no concentrado apdés todo o processamento de

beneficiamento, incluindo-se o refino.

O custo operacional unitdrio € determinado pela relagdo de todas as despesas
operacionais e administrativas, fixas e varidveis, decorrentes ou necessdrias para a producio da
mina e da usina de beneficiamento, sendo ainda incorporadas eventuais despesas de refino

metalirgico. Nesse item, pode-se incluir despesas relativas ao controle e recuperacdo ambiental .

O prego corresponde ao valor de venda da substancia util agregada refinada, praticado no
mercado de commodities. Esse valor serd, assim, o responsavel pelas receitas auferidas pelo
empreendimento, advindas da comercializag8io da substincia mineral recuperada apés a lavrae o
beneficiamento mineral, sendo necessdrio que se observe o desconto da taxa de refino

metaltrgico, quando for o caso.

A taxa minima de atratividade ¢ o indice minimo, praticado pela empresa no mercado
financeiro para realizar as suas aplicages de capitais, ou seja, expressa a politica geral da
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empresa, mediante a comparagdo com outros investimentos. Uma emipresa pode até adotar taxas
minimas de atratividade diferentes, usando-as como taxas de desconto no cilculo do fluxo de
caixa correspondentes a avaliagiio de diferentes projetos com riscos distintos, a depender das

condicdes a que 0s projetos estejam submetidos.

Os pardmetros acima referidos conformam os aspectos minimos suficientes para a
definicéio do projeto conceitual de lavra do depdsito (ou anteprojeto). Nas avaliagles realizadas
durante a pesquisa mineral, pode-se adotar um modelo simplificado e uniforme em relagfio as
suas entradas e saidas de caixa, determinado por uma escala de produgio constante por hipétese.
Supondo que o capital a ser investido nfio serd financiado, estd-se assumindo uma outra
hipdtese, baseada em que, para a empresa, todo capital préprio é mais caro do que o de terceiros.
Os juros para o financiamento da producfo sdo, normalmente, subsidiados por bancos
governamentais ¢ menores do que as taxas de remuneracdo para aplicagdes no mercado
financeiro. Sendo assim, a hipétese adotada no modelo proposto conduz a uma avaliacio
conservadora e nZo otimista, evitando-se surpresas constrangedoras, caso as condi¢des impostas
pela realidade apresentem uma variacdio expressiva nos valores dos parimetros. Um outro
motivo para a escolha de um fluxo de caixa sem financiamento decorre da propria simplificaco
de sua estrutura, pois na fase de estudo de pré-viabilidade um maior rigor ou um maior
detalhamento na estrutura do fluxo de caixa nfo seria to exigido, pelo proprio nivel de

indefinicBes do projetos.

I11.3. OS NOS DE DECISAO

As decisdes relacionadas 3 fase de pesquisa mineral envolvem desde a determinagio de
se detalhar a geologia local visando o controle da mineralizacio do depdsito, com vistas a
confirmagdio da continuidade de um projeto de exploragdo, indo até a definicdo de se
desenvolver o projeto basico da mina em funcfio de uma escala de producfio condizente com o
tamanho do depdsito. Deve-se, ainda, considerar em que termos tais modificagdes nos
pardmetros técnicos € econdmicos tém implicagdes ou decorréncias relacionadas a capacidade
operacional dos equipamentos e suas especificagbes gerais. Além disso, as decisdes tomadas
nesta fase possuem relacio direta com as determinacGes técnicas e econdmicas para o

planejamento ¢ o desenvolvimento da pesquisa mineral.
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Tendo-se descoberto uma ocorréncia mineral, a empresa tem a opglio de abandonar
imediatamente o prospecto por razdes particulares ou implementar uma campanha de
detalhamento preliminar visando obter informac¢des adicionais sobre aquela ocorréncia mineral.
Um programa inicial de detalhamento deve ser conduzido seguindo-se uma metodologia baseada
em critérios claros, relacionados & estratégia de investimento da empresa e tendo-se em conta a

experiéneia, 0 senso critico e a intuigio dos gedlogos exploracionistas.

Descoberta da Avaliagiio Avaliagio Avaliaciio

de Delineacio

Figura 16: Processo de Decis#o Segiiencial de Detalhamento de um Depésito Mineral
Fonte: MACKENZIE, 1983

A figura 16 ilustra as alternativas possiveis para a tomada de decisdo na pesquisa
mineral. Num primeiro nivel de decis@o, o projeto pode ser abandonado imediatamente por for¢a
das informacgBes reunidas até aquela fase, em virtude da rentabilidade esperada e do risco
econdmico associado expressarem niveis inaceitiveis, implicando que, muito provavelmente, o
depdsito possui caracteristicas de teor e tonelagem com expressividade econdmica abaixo das
condigdes tecnologicas e de mercado, condizentes a um possivel aproveitamento, ou por que,
sob o ponto de vista de condi¢des de limitacio de capital pela empresa, existiria uma alternativa
que apresentaria uma melhor oportunidade de investimento. Secundariamente, poder-se-ia
considerar a op¢do de adiar a decisio em funco de se ter uma previsiio do futuro, projetando-se

condi¢des tecnolégicas ou de mercado mais favoréveis.
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De outra forma, caso a rentabilidade esperada do projeto encontre-se em niveis aceitiveis

para a empresa, duas possibilidades podem ocorrer:

i) existe alguma possibilidade de ocomrerem variagdes no fluxo de caixa, havendo um
nivel de incerteza econdmica associada ao investimento na implanta¢do da mina, isto
é, inexistem informacges suficientes que permitam quantificar a probabilidade de

perda econdmica; ou

ii) hd um risco econdmico expressivo associado ao projefo da mina. O nivel de risco
pode ser aceitdvel ou inaceitdvel para o gerente, mas sé pede ser reduzido se forem
obtidas informagles adicionais no trabalho de detalhamento, minimizando as

incertezas quanto a relagdo tonelagem X teor do depésito.

Havendo condicGes de incerteza, pode-se gerar cendrios por sensibilidade dos

pardmetros, avaliando-se 0s possiveis impactos sobre o fluxo de caixa.

Ja no caso de existéncia de risco, se a perda econdmica prevista nfio for significativa (o
que s ¢ possivel de se atingir apds algum trabalho de detalhamento), pode-se tomar uma
decisdo favoravel & continuidade do projeto bésico. Enquanto o risco de perda econdémica for
expressivo, o gerente deve avaliar se compensa efetuar despesas com um novo programa de
detathamento. O custo de um novo programa de detalhamento deve ser contraposto &
possibilidade de se reduzir as eventuais variagdes, em decorréncia da obtencfio de informacdes

adicionais.

Se o projeto revelar um risco econdmico aceitdvel para a empresa, com uma relacéio
retorno risco satisfatdria, pode-se compara-lo a outras propostas de investimento. Caso esse
nivel de risco seja inaceitdvel, o depdsito deve ser descartado ou ter a decisdo adiada, como ja

descrito anteriormente,

Caso o projeto nio tenha sido avaliado com rentabilidade marginal (quase nula} ou que
uma melhor oportunidade de investimento tenha surgido no decorrer do desenvolvimento desse
programa de detalbamento e se as informagdes adicionais obtidas no programa anterior tiverem
reduzido significativamente a margem de erro da estimativa geoldgica do depdsito, as chances

de se abandonar o projeto tendem a decrescer com a evolugio da pesquisa.
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I11.3.1. Decisfio na Fase de Prospecgdo Mineral

Devido ao pequeno volume de informagdes disponiveis, é recomendével, nessa fase, um
procedimento cuidadoso nas decisdes. Nesses casos, s¢ € recomendavel descartar um “possivel”
depésito, ndo considerando a conveniéncia de estudos posteriores, se existirem evidéncias
explicitas de total impossibilidade do seu aproveitamento econdmico, sendo, assim,
desnecessdrio a realizagio de estudos adicionais. Ap6s essa fase preliminar, tendo-se
solucionado tais davidas, é tomada a decisio de se investir na pesquisa do depdsito,
constituindo-se, essa decisdio, no elemento fundamental para o estabelecimento das premissas do

projeto conceitual.
I11.3.2. Deciséo na Fase de Exploragiio Mineral

Essa etapa deve ser desenvolvida dentro de um planejamento sistematico, com o intuito
de se conseguir um aproveitamento méximo na realizagio dos trabalhos, obtendo-se um
conjunto maior de informacgOes. Nessa fase, sfo realizados os trabalhos de mapeamento
geologico, de caracterizacio mineralégica, as analises quimicas, s3o feitos estudos preliminares
de concentracio em escala de bancada com estimativa da taxa de recuperagio metalirgica,
dados sobre infra-estrutura ¢ condigbes do mercado. Com a conclusio desse estudo, é tomada a

decisdo sobre a continuidade da pesquisa, nesse caso, com o necessario detalhamento.

A pesquisa detalhada da jazida inicia-se com a redug@o da malha de amostragem, com a
execucdio de galerias, bem como com o detalhamento de informac¢des de caréter geotécnico. Em
paraielo, devem ser realizados, estudos detalhados de caracterizag@o tecnolégica do minério,
com a definigio tipolégica do deposito. SHo, assim, executados os ensaios de beneficiamento
mineral, tanto em escala de bancada, quanto em fluxo continuo (planta piloto), de forma a se
definir os balangos metalirgicos e ¢ fluxograma indicado & planta de concentracéo do minério,
assim como para determinar os pardmetros que permitirfio pré-dimensionar as suas operagdes
unitarias. Os trabalhos de pesquisa devem ser suficientes para permitir uma primeira definigéo
do método de lavra a ser empregado e a respectiva escala de produg@o. Devem ser detalhados. os
estudos de localizagBio das instalagfes e obtidas as informacOes detalhadas sobre a infra-
estrutura local e dados do mercado e precos. Esse conjunto permite a elaboragdo de um
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anteprojeto de lavra que possibilita a conclusio do estudo de pré-viabilidade do depésito, com a

definigdo da reserva base do depoésito.

A decisfio que advém desse estudo ¢ a de iniciar a elaboragdo do Projeto Basico o qual
dara suporte ao futuro Plano de Aproveitamento Econdmico da Jazida, ocasifio em que se

conclui com a necessaria comprovagdo da viabilidade técnico e econdmica.

.4, PROCESSO DECISORIQ E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO DA
EMPRESA

Independentemente do estagio de desenvolvimento da pesquisa mineral, seja na fase de
prospeccdo ou na de exploragdo, o processo decisorio caracteriza-se pelos cinco niveis de
decisdo ja descritos, que se inicia no momento de se julgar a aceitacdio / rejei¢io do depdsito
frente &s condi¢Bes ou critérios eleitos pela empresa, transcorrendo até a selegio dos melhores
projetos frente a outras alternativas de investimento mutuamente exclusivas, ap0s as respectivas

avaliagdes individuais.

A hipoétese deve partir de uma inferéncia ou da estimativa de recursos, em que uma relacio
Tonelagem X Teor € expressa por um valor pontual ou na forma de curvas de parametrizagéio.
Tanto numa inferéncia quanto numa estimativa, para se estabelecer a curva de parametrizagdo
torna-se necessario a discretizagio do depc’:sito em blocos com dimensdes regulares e constantes.
QOutro pardmetro econdmico importante é a previsdo da capacidade nominal da mina ou seja, a
escala efetiva de producdo anual prevista que determinari a vida Gtil do empreendimento, além dos

demais pardmetros técnicos e econdmicos ja comentados.
IM1.4. 1. Condigdes para Aceitagdo de um Deposito

Como ja fot dito, um deposito pode ser considerado potencialmente econdmico pelos
critérios de aceitagdo do tamanho minimo e da rentabilidade minima. Segundo MACKENZIE
(1983), o tamanho minimo assegura que a oportunidade de desenvolvimento seja grande o
suficiente para propiciar uma contribuigio significativa para o desempenho da empresa como um
todo. O tamanho pode ser medido pela receita global obtida com a venda do produto da lavra, que
representa a medida do tamanho minimo. A condi¢3o de rentabilidade minima ¢ determinada pelo
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custo de capital da empresa medido pela taxa minima de atratividade comparada com a taxa

interna de retorno.

Em fungio da ordem de magnitude dos custos e do preco a serem estimados sobre uma
base de informacSes disponiveis e de experiéncias anteriores, a tarefa consiste em avaliar as
combinacgdes possiveis do tamanho do depésito € do teor do minério que satisfazem as condices
minimas para s¢ definir que o depésito apresenta economicidade para a lavra. Essas condigbes
minimas aceitdveis podem ser consideradas em fungdo da localizagfio do depdsito e em relaggo as
condigdes infra-estruturais, ou como uma fungdo do prego, ou, até mesmo, como fungdo de outro
pardmetro que revele incerteza especifica importante.

Para se estabelecer um critério que leve em conta um depdsito com tamanho e
rentabilidade aceitaveis, o ponto inicial é definir o que a empresa de mineragfio considera como um
depdsito econdmico. Em geral, um depdsito econdmico ¢ definido como aquele que possui uma
quantidade de minério minima que satisfaz a um determinado critério de rentabilidade. O tamanho
¢é medido pela receita global obtida com a lavra do depdsito. As condi¢Ses de rentabilidade minima
sfo determinadas pelo custo de capital da empresa, ou seja na condi¢io particular da TIR =1 g .

a)Tamanho minimo

O procedimento a ser seguido para determinacfo das condi¢des minimas aceitaveis para o
tamanho toma por base que a receita global (RG) deve ser maior ou igual a receita minima esperada
pelo investidor (Y), ou seja RG > Y a partir da seguinte expressdo matemdtica:

RG=>2T.G ¢ R.P
onde,
RG : Receita Global (restrigio econdmica determinada pela estratégia de investimento da empresa)
T: Tonelagem do depésito

G; :Teor Médio para um Depésito de Tamanho Minimo Aceitdvel

81



R: Recuperagiio Metaltirgica
P: Prego

Com isso, tem-se que:

RG
G =—— :
tTR.opT O
Gt = f(T).
b) Rentabilidade minima

Para 2 avaliagdo da condigBio de rentabilidade minima, a taxa interna de retorno (TIR)
deve ser maior ou igual a taxa minima de atratividade (rni). Assim, calcula-se o Valor Atual (VA)
utilizando-se o fator FRP? que atualiza os fluxos de caixa anuais, considerando-os como fungéio do
teor médio minimo rentivel (G,). A funcfio f{G,) serd obtida a partir da igualdade dos VAs
descontados com o valor estimado para o investimento do projeto, em que a condigho de

rentabilidade minima sera:

TIR 2 tmin -
n
va=ytG y oo 20 oo ~
Sendo ot e I o investimento, faz-se VA =0 pois corresponde &
=1 (L+1)
s FC,
condi¢io em que a TIR =TIy VA=RGy), tal que o investimento seja I= z a“:""j}"
te] 1

7 FRP: Fungfio financeira que atualiza valores monetérios futuros, & taxa 7 min (GRANT et al).
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\ Condigdo de Tamanho Minimo
Aceitavel

Condigio de Rentabilidade Minima
Aceitdvel

L

Tonelagem do Depésito_

Figura 17: Condigles Minimas de Aceitagio
Fonte: adaptado de Mackenzie, (1983)

Os fluxos de caixa anuais podem ser substituidos na equacio e postos em func&o do teor
— n
médio (de rentabilidade minima) I= f(Gr) (FRP) r . - Seo teor de rentabilidade minima for
posto em evidéncia e em fungdo da Tonelagem obtém-se G, =f(T):

n.l 1+C

G. = 1, <
* R.P.(FRP) . 'T R.P

C: Custo
n: Vida Uil
I: Investimento

As demais variaveis sdo as mesmas ja descritas no item anterior.
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As curvas relativas a esses dois critérios devem ser comparadas com a curva do teor

médio em fungBio da tonelagem do depésito em estudo considerando os respectivos teores de corte
Gu=(T).

Deste modo, sdo tragadas as trfs curvas no mesmo grafico (Figura 17): uma primeira
referente a condi¢@io de tamanho minimo, uma segunda relativo a condi¢fio da rentabilidade minima
e a terceira correspondente a relagdo Tonelagem X Teor do deposito em estudo. No gréfico, a
regifio superior delimitada pelo cruzamento das duas curvas dos critérios define a regidio de
aceitac@o para possiveis relagdes Tonelagem X Teor do depdsito. O segmento da curva de
parametrizacdo do depdsito (se houver) que superpuser a regifio de aceitacSio delimitada pelas
outras duas, apresentard relagSes Tonelagem X Teor que satisfazem as condicdes minimas de
aceitacfo ditados pela estratégia de investimento da empresa.

Com . esse resultado, pode-se calcular um fluxo de caixa para cada tonelagem
correspondente aos respectivos teores de corte. O célculo do fluxo de caixa € feito a partir dos
valores do teor médio ¢ da massa mineralizada relativa a cada teor de corte, assumindo, por
hipdtese, valores dos par8metros técnicos e econdmicos do projeto, determinando-se, assim, o
Valor Atual, 2a TIR e o PRC, para cada porgfio correspondente do deposito. Esse procedimento é
realizado para cada quantidade parametrizada de recursos associada a vérios teores de corte.

A selecdio do teor de corte pode ser realizada pela maximizagio de alguma das medidas de
satisfacfo (rentabilidade, retorno ou aproveitamento do depdsito) ou pela combinagio ponderada de
todos os atributos numa mesma funcéo, com base na relagio Tonelagem X Teor ou seja no valor

correspondente observado nas curvas de parametrizag3o.
I11.4.2. Critérios para Selecio do Teor de Corte de um Deposito

LANE (1989), afirma que o Valor Atual deve ser ¢ Unico critério a ser adotado na
definicdo do teor de corte. O autor enfatiza, ainda, que quando o prego do metal encontrar-se
com uma alta cotagio, o teor de corte deve ser elevado para que a empresa possa se capitalizar e
vir a ter condigdes de numa situaco de pregos baixos, o alto teor financiar a lavra do minério de

baixo teor.
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LANE (1989), ao considerar que a estratégia para defini¢io do teor de corte deve levar
em conta a maximizagio do Valor Atual, estabelece a adogdo de apenas um objetivo. No
entanto, a depender da estratégia de investimento da empresa, ou ainda, em ambientes de
incerteza ou de risco, as decisGes podem nfio necessariamente ser pautadas por um Unico critério
de maximizagio de alguma medida de rentabilidade. Num estudo de pré-viabilidade, por
exemplo, diversos critérios podem ser levados em conta na defini¢dio do teor de corte, cada um

respaldado em um ou mais atributos.
a. Maximizagio do aproveitamento

Esse € o critério que mais leva em conta o aspecto social dos recursos naturais pois
busca pbr em pratica o principio da conservagfic do bem mineral, o qual esta relacionado ao
conceito do bom aproveitamento econémico. A decorréncia pratica da aplicagfio desse principio
¢ a garantia do méximo nivel de aproveitamento (NAps,) do depdsito, ja se tendo garantido uma
rentabilidade minima que viabiliza o investimento. A mineracdio do ponto de vista filoséfico ¢
uma atividade conflituosa per si. Apesar de ser uma atividade econdmica privada como as
demais, extrai da natureza o bem mineral que € de propriedade social. O critério do nivel de
aproveitamento mAximo, assim, busca preservar o deposito, evitando-se a lavra ambiciosa que
prejudica o posterior aproveitamento dos baixos teores. O NA ¢ aqui definido como um valor
percentual entre a reserva base estabelecida com a defini¢éo do teor de corte e a quantidade de

recursos minerais in situ.
b. Maximizac8o da Rentabilidade

Indiscutivelmente, do pronto de vista econfmico e financeiro, as medidas de
rentabilidade constituem os atributos mais importantes ¢ mais utilizados pelas empresas e
investidores no estabelecimento de critérios para defini¢do do teor de corte da reserva base. Essa
definiclio pode ser feita tanto & luz da medida do Valor Atual, quanto da Taxa Interna de
Retorno. Vale ressaltar que o teor de corte que maximiza o VA, nfo necessariamente
corresponderd aquele que maximiza a2 TIR, o que justifica que ambos os atributos devam ser

considerados na ponderacfio para estabelecimento do teor de corte da reserva base.
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¢. Maximizacg8o do Periodo de Retorno do Capital

Embora a comunidade financeira muitas vezes considere 0 PRC como uma medida de
risco, essa grandeza expressa, em verdade, uma medida do tempo necessario ao retorno do
capital investido, ou seja, mede a capacidade do projeto de proporcionar ao investidor, o retorno
ou a recuperagéo do capital investido. Minimizar o PRC significa maximizar a reposicio da
capacidade de reinvestir. A importincia dessa medida reside em medir o quanto o investidor
voltars a ser capaz de investir. £ muito recomendada quando tratar-se de projetos de

investimento realizados com recursos préprios, ndo financiados.
111.4.3 . A Defini¢iio do Teor de Corte

No modelo proposto, a definicdo do teor de corte do depdsito que, no estudo de pré-
viabilidade, estabelecera a reserva base, pode ser conduzida por muitiplos critérios e envolver
multiplos atributos. Aqui € introduzido o conceito de “utilidade deterministica”, que corresponde
a um numero indice ou uma grandeza adimensional, em que cada atributo € convertido para uma
mesma base linear ¢ que expressa a medida de satisfagdo global para a ponderagfio de todos os

atributos envolvidos na fungfo.

A decisfio do teor de corte por maltiplos atributos deve ser tomada, considerando a
preferéncia do gerente ou da empresa, determinada apenas pelo grau de importincia de cada
atributo (resultantes do fluxo de caixa) associados as faixas de teores de corte, sem envolver
medidas de risco. A utilidade deterministica, possibilita a tomada de decisfio, preferencialmente
pela forma mutltiplicativa (produtério) dos valores das utilidades individuais obtidas para cada
atributo (escore) e seus pesos respectivos, situagido em que todos os resultados avaliados pelo
modelo proposto (de VA, TIR, PRC e Aproveitamento) devem ser considerados como
complementares entre si (Utilidade Complementar) e portanto, indispensdveis. Se um ou mais
desses atributos forem considerados dispensdveis pelo gerente, ter-se-a um resultado nulo para a
forma multiplicativa, devendo, portanto, a decisfio ser tomada & luz do valor que maximiza a
Utilidade Substituta selecionada dentre todas as utilidades obtidas pela forma aditiva (somatério)

do produto dos pesos pelo valor de cada resultado relacionado ao seu teor de corte especifico .
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Na Figura 18, pode ser visto a curva tonelagem X teor do deposito, em que para cada
tonelagem associéda a um determinado teor de corte, tendo-se as utilidades multiplicativa
{complementares) estabelecida pelo produtério e a aditiva (substituta) determinada pelo
somatdrio dos pesos. Ressalta-se que, apesar dos graficos serem aparentemente semelhantes, e
esses da figura sfo meramente ilustrativos, na pratica as curvas tem comportamentos diferentes,
tal que nem sempre o valor de tonelagem que maximiza por um critério corresponde ao valor
verificado pelo outro. No exemplo, enquanto o NA para a utilidade aditiva correspondeu a 45% ,
para a utilidade multiplicativa foi de 55%.

Utilidade Aditiva Utilidade Multiplicativa
Méaxima Maxima
T U} 1 Ux)
e e
) 0
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b \
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é &
~ |
i . N : ) — - i f‘ — -~ ..'g
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!
NA =45% Tonelagem NA =55%  Tonelagem

Figura 18: Curva de Parametrizaciio e Curvas de Miultiplos Critérios

Ressalta-se que, na condigiio em que o gerente dispensa um dos resultados do fluxo de
caixa, o0 PRC por exemplo, deve-se- atribuir, a tal varidvel, um peso nulo, que por sua vez anula
todos os valores da curva construida pela forma multiplicativa. Portanto, o algoritmo
desenvolvido para o modelo proposto sé aceita que a decisio seja tomada pela maximizacio do
Utilidade Complementar, se o gerente assumir que todos os quatro resultados (Valor Atual, TIR,
PRC e Aproveitamento) sejam considerados. Desta forma o modelo para definigiio do teor de
corte do depdsito para o estudo de pré-viabilidade poderia ser descrito como:

87



Maximiza VA (T), ou
Maximiza TIR (T), ou
Minimiza PRC (T), ou
Maximiza NA(T)
Sujeito as restrigoes:
RG(D>Y
TIR (T} >Tmin  , para uma decisfo unidimensional deterministica.

No entanto, quando tratar-se de uma decisfio pela utilidade deterministica multiatributo, o
modelo de defini¢fio do teor de corte na pré-viabilidade, tanto para a forma multiplicativa quanto

para a aditiva, passaria a ser:
Maximiza a Utilidade: U(U(VA (T)), U(TIR (T)), U(PRC (T)), UINA(T)))
Sujeito as restricdes: RG(T)>Y
TIR (T) 2 Tinin
I1.5. SENSIBILIDADE DOS PARAMETROS TECNICOS E ECONOMICOS

Os fluxos de caixa para empreendimentos mineiros sdo calculados, normalmente, sobre
uma base limitada de informagdes relativa aos pardmetros do projeto, particularmente nos estudos
de pré-viabilidade. Assim, algum grau de incerteza estard sempre associado aos resultados do
fluxo de caixa, influenciado pelo nivel de confiabilidade das informac¢des disponiveis na ocasifio
da avaliacfio. Os possiveis efeitos dessas incertezas em relag@o aos critérios de decisfio podem ser
analisados com o propdsito de se comparar ¢ selecionar alternativas de investimento em projetos
de mineracdo. A andlise consiste em examinar os efeitos das possiveis variagdes nos valores dos
pardmetros de entrada envolvendo diversos cendrios sobre os atributos resultantes do fluxo de
caixa. Desta forma, é possivel conhecer 0o que pode ocorrer se outros valores forem assumidos

por cada pardmetro, ao invés daquele estimado para o projeto.

88



Sensibilidade, de um modo geral, significa a magnitude relativa as mudancas nos valores
obtidos pelas medidas de mérito dos resultados do fluxo de caixa, decorrentes da composicio de
cendrios otimistas ou pessimistas ¢ determinados por variagdes nos valores dos pardmetros de
entrada verificadas por flutuacSes conjunturais, modifica¢cSes no padrfio tecnoldgico ou nas

especificagGes previstas inicialmente para o proprio projeto.

No algoritmo desenvolvido para este trabalho, a andlise de sensibilidade deterministica
pode ser obtida estabelecendo um percentual de variagfo para cada par@metro em torno do seu
valor de melhor estimativa, com o que se calcula os dois extremos da faixa definida e se interpola
outros dois, gerando-se um total de cinco valores para cada parmetro sensibilizado. Se forem
tomados cinco pardmetros, por exemplo, cada um assumindo cinco valores, ter-se-ia a
possibilidade de realizar 5 combinagles, ou seja 3125 cendrios ou fluxos de caixas. Os
pardmetros que proporcionarem resultados com impactos no fluxo de caixa sdo considerados
como ¢riticos ou estratégicos. Como ja foi dito no Capitulo I, na andlise de sensibilidade

deterministica nfo sdo consideradas quaisquer distribuicfes de probabilidades.
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Figura 19: Grifico da Andlise de Sensibilidade Deterministica
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A Figura 19 apresenta o resultado grafico de uma anadlise de sensibilidade deterministica,
de um projeto especifico, em que se variou o preco em 30% e o valor do investimento em 15%,
tracando-se o gréfico dos pardmetros sensibilizados versus-a TIR obtida.

A linha horizontal tracejada indica a condicfio em que a TIR se iguala a taxa minima de
atratividade (Tiin,), OU Se€ja, 0 ponto em que o valor atual ¢ igual a zero. A 4rea sombreada abaixo
da linha horizontal tracejada indica que o projeto combinando um preco inferior a $10,48 com
um investimento acima de $14 mithdes revela uma TIR inferior & Iy, utilizada como taxa de
desconto no fluxo de caixa. Com tal sensibilidade, preco e investimento revelam algum aspecto
estratégico, pois o projeto poderia se inviabilizar, caso houvesse uma variacdo negativa ou

mesmo pouco expressiva nos valores do prego, para qualquer que fosse o valor do investimento.
IT1.6 SELECAO DE ALTERNATIVAS EM CONDIGCOES DE INCERTEZA

Como ja fora discutido anteriormente no capitulo II, um ambiente de incerteza
caracteriza-se pela insuficiéncia de informacdes acerca dos eventos envolvidos, ndo permitindo
que se quantifique o risco de cada projeto. Assim sendo, a selegio ¢ o ordenamento das
prioridades deve ocorrer segundo os critérios da maximizagdo de alguma medida de ganho
(rentabilidade, p.ex.) ou da minimizacfio de uma medida de perda (PRC, p.ex.). Em todos os
casos, independentemente do critério a ser adotado, para se comparar alternativas de

investimentos mutuamente exclusivas, deve-se fazer uso do modelo matricial j4 descrito.

A construgio da ratriz de seleg8o pressupde a existéncia de mais de uma alternativa, e
caso tenha-se a construgfio de cendrios deterministicos que permitam sensibilizar os resultados do
fluxo de caixa, esses podem ser envolvidos na matriz de decisfo na forma de estados diversos (de
probabilidades ignorada) relacionados a cada uma das altermativas ou oportunidades de
investimento. Em tais circunstincias, um critério simoples, muitas vezes utilizado e incorporado
no modelo é o de pesquisar os valores atuais maximos para cada alternativa, selecionando a
alternativa que o maximiza ou estabelecendo a ordem de prioridades a partir das alternativas que
apresentarem os maiores resultados {critério Maximaxi). O modelo proposto para este casoi ainda
admite a possibilidade de escolha ou de ordenamento das alternativas pelos Critérios Maximini e

de Savage (Regret Minimax).
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A aplicacfo desses critérios ¢ feita, portanto, em casos deterministicos revelados pelas
condi¢cdes de incerteza, partindo da hipdtese de que fatores tecnologicos e conjunturais
relacionados a cada cenario terfio influéncia diferenciada em todas as alternativas. Assim, torna-
se possivel comparé-las entre si, considerando os diversos estados respectivos a cada cenario. Ha
projetos em que, a depender do método de lavra ou do processo de concentragdo mineral, as
possibilidades de variagio nos valores de cada pardmetro ocorrem de forma particularizada, e o
ordenamento das prioridades, a depender do critério de seiegﬁo' a ser adotado, sofrera alteragdes

significativas.

Para exemplificar a aplicacfio desses diversos critérios, s&o apresentados os resultados de
uma avaliagfio comparativa entre seis alternativas de mvestimento, relacionadas a depdsitos

minerais diferentes, com caracteristicas tecnologicas e métodos de lavra especificos.

II1.6.1. Critério Ganho Maximaxi

Pelo Quadro 3.1., a andlise de sensibilidade foi realizada construindo-se cenérios em que,
a partir dos pardmetros técnicos e econdmicos adotados no projeto conceitual original, foram
consideradas variacbes extremas de + 20% nos valores, com uma interpola¢io de mais dois
outros valores a 10%, obtendo-se, assim, cinco resultados de fluxos de caixa correspondentes a

cinco cendrios distintos.

QUADRO 3.1. - Critério Maximaxi

'_.ﬁ;'f 23860410 | 28604460 | 35528520 | 39362570 | 45196620

] 30688210 | 34062180 | 24586510 | 21080680 | 16712660 | 38688210 4

|| 36280960 | 35475150 | 34669340 | 33863520 | 33057710 | 36280960 5

| 24440940 | 20201170 | 34141390 | 38991620 | 43841840 | 43841840 3

| 33809100 | 32867620 | 11874830 | 30852040 | 29889250 | 33899100 | 6

| 19775100 | 24968890 | 33873720 | 33466470 | 47059230 | 47050230 1

Fonie: Resultados obiidos com o use do GEODEC
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Nessas circunstancias, pelo critério Maximaxi, a ordem de prioridade das alternativas ficaria
estabelecida como, F, A, D, B, C, e E. Para esse critério, o algoritmo pesquisa em cada linha, o
valor que maximiza o VA de cada alternativa e , em seguida, compara-os entre si, ordenando os

projetos de acordo com o maior VA.
I1.6.2. Critério Ganho Maximini

De acordo com o critério Maximaxi, da matriz das alternativas, duas colunas sfo criadas
(VA minimo de cada alternativa e niimero de ordem), em que a seqiiéncia de prioridades serd

determinada pela maximizac#o dos valores minimos relativos a cada uma das alternativas.

O algoritmo pesquisa nas linhas de cada alternativa aquela que apresenta a condi¢fo mais
pessimista, preenchendo a coluna correspondente com esses valores encontrados, com os quais &
definida a ordem de prioridades. A escolha de cada um dos critérios é determinada pela forma
com que a empresa encara as possibilidades de conviver com a incerteza nos pardmetros dos
projetos, revelando, no caso Maximaxi, uma postura extremamente otimista, enquanto que o

critério Maximini associa-se a um comportamento bem mais cauteloso.

QUADRO 3.2. - MAXIMINI

23860410 | 28694460 | 35528520 | 39362570 | 45196620

38688210 | 34062180 | 24586510 | 21080680 | 16712660

36280960 | 35475150 | 34669340 | 33863520 | 33057710

24440940 | 29281170 | 34141390 | 38991620 | 43841840

33899100 | 32867620 | 11874830 | 30882040 | 29889250

19775100 | 24968890 | 33873720 47059230

Foote: Resultados obtidos com o GEODEC

O Quadre 3.2 apresenta o ordenamento de prioridades para as mesmas alternativas
apresentadas no Quadro anterior, onde pode ser observada uma significativa diferenca entre o
critério anterior (Maximaxi) ¢ este. Pelo critéric Maximini, o ordenamento de prioridades fica
significativamente alterado, passando a revelar a seguinte seqiiéncia: C, D, A,F,Be E.
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I11.6.3. Critério de Savage (Regref Minimax)

Este Gltimo critério aplicavel as condi¢des de incerteza foi também adotado no modelo,
significando mais uma técnica de seleclio e de ordenamento de alternativas de investimento.
Diferentemente dos dois critérios anteriormente apresentados, que analisam cada alternativa
isoladamente e em seguida as compara entre si, o critério de Savage j& num primeiro passo,
analisa, em cada cendrio, todas as alternativas disponiveis, construindo-se uma nova matriz,
calculando a diferenca entre a o valor da alternativa para aquele estado e o valor maximo
correspondente a cada cendrio. Assim, obtém-se o quanto os estados de cada alternativa se
distanciam do valor mdximo para o respectivo cendrio. Esse critéric é recomendavel para
situagdes em que todos os cendrios sfo construidos para cada alternativa considerando variagSes
semelhantes para os mesmos pardmetros, pois os estados ordenados na mesma coluna da matriz
estariam associados aos mesmos cendrios determinados por possibilidades de flutuagGes iguais

dos valores.

| O algoritmo, portanto, pesquisa em cada coluna o valor miximo obtido correspondente a
cada cenario e calcula a diferenca entre esse valor maximo e o valor original do estado
correspondente ao cendrio para cada alternativa. Desta forma, numa nova matriz Regref
(“lamenta¢do™), a célula que vier a corresponder ao valor maximo de cada cendrio apresentara

uma diferenca nula , revelando assim um valor Regref igual a zero.

QUADRO 3.3. - SAVAGE

Projetos | Cendrio 1 |Cendrio 2 | Cenirio 3 | Ceniirio 4 | Cendrio 5 | Valores [ Ordem

A | 14827800 | 6780692 0 0 1862612 | 14827800 3

BOEl o 1412972 | 10942010 | 18281890 | 30346570 | 30346570 6
2407248 0 850180 | 5499048 | 14001520 | 14001520 1
14247270 | 6183982 | 1387128 | 370948 | 3217392 | 14247270 2
4789108 | 2607532 | 23653690 | 8480528 | 17169980 | 23653690 5
18913110 | 10506260 | 1654800 | 5896098 0 18913110 4

Fonte: Resultados obtidos com 0 GEODEC
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O Quadro 3.3 apresenta a matriz Regrer Minimax, resultante da analise das mesmas
alternativas citadas nos critérios anteriores, em que foram pesquisados no conjunto de valores
Regret de cada alternativa, o seu valor méximo comparando todos entre si, estabelecendo, em
seguida, o ordenamento das prioridades. Como pode ser visto no Quadro 3.3, a ordem de
prioridades estabelecida, do melhor para a pior, pelo critério Regretr Minimax ficou assim
definida: C, D, A, F, E e B. O principio da selegio do critério Regret Minimax € conservador e,
na pratica, muito parecido com o critério Maximini. Os proprios resultados revelam essa
similaridade, apresentando quase que a mesma seqiiéncia, sé se diferenciando na ordem dos dois

iltimos projetos.

Nessas circunstincias, ganha importancia aquela alternativa que vier a minimizar o Valor
Regret, dentre vérios valores Regref maximos. Em outras palavras, constréi-se uma matriz de
desvios sobre o valor maximo de cada cendrio, encontra-se os valores maximos dos desvios de
cada alternativa e os compara entre si, ordenando as alternativas prioritarias do desvio menor para

O major.,
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II1.7. A ANALISE DE RISCO DE INVESTIMENTO NA PESQUISA MINERAL

Atualmente, diversas técnicas tem sido desenvolvidas para avaliar a probabilidade
associada a processos aleatérios. A simulagfio de Monte Carlo foi a técnica adotada neste modelo
por sua consisténcia, versatilidade e simplicidade de programacfo. Através dessa técnica, €
possivel simular a probabilidade de ocorréncia das medidas de rentabilidade ¢ de retorno do
projeto, calculando-se os respectivos valores esperados, bem como o risco econdmico, todos
resultantes das probabilidades de ocorréncia do teor e dos demais pardmetros técnicos e
econdmicos ja citados. Os projetos em que j4 se tem um maior volume de informacdes
disponiveis possuem um menor risco de ocorrerem perdas associadas as estimativas dos recursos
minerais in situ ou associadas & variaco dos pardmetros técnicos e econdmicos do projeto. Para
cada caso, ¢ gerada uma distribuigiio de probabilidade dos valores dos parmetros estimados,
assumindo-se uma determinada faixa de variagdo das possibilidades de ocorréncia.

A natureza inexata dos valores estimados qué é expressa por tais distribui¢Ges consiste na
propria medida de risco. Para que o risco de um projeto de lavra de um depdsito mineral possa vir
a ser definido, € importante saber como ¢ que a variabilidade dos teores pode interferir na
variacdo do teor médio de alimentacfio na usina, e como € que a estimativa dos pardmetros do
projeto pode ter reflexos na probabilidade dos resultados econdmicos do estudo de pré-
viabilidade.

I11.7.1. A Influéncia da Estimativa dos Recursos Minerais sobre o Risco do Projeto

Para avaliar esse aspecto, € importante que na previsdo da vida util da fitura mina seja
considerada a possibilidade de ocorrerem variagSes significativas no valor do teor medio
alimentado na usina de beneficiamento.

Uma das formas de responder a primeira questfo reside em relacionar o teor médio de
cada classe da parametrizagdo do deposito com as respectivas probabilidades de ocorréncia.
Portanto, as observagdes sobre eventuais duvidas quanto as caracteristicas geologicas do depésito
devem estar suficientemente resolvidas ou superadas para a fase de avaliagio e, mais ainda,
quando tratar-se de desenvolvimento ou de implantacfio da mina. Muitos ajustes podem ainda ser
feitos com a mina jA em plena operagfio, mas, para efeito de analise de risco em estudos de pré-
vigbilidade do projeto, as probabilidades de ocorréneia dos teores devem ser definidas com a

maior confiabilidade possivel.
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O objetivo do detalhamento por sondagem reside na obtengdo de informagdes sobre as
caracteristicas fisicas do depésito com vistas & estimativa dos recursos geolégicos in situ. Para
tanto, o detalhamento deve proporcionar o suficiente entendimento da natureza do deposito,
permitindo que as caracteristicas observadas por amostragem possam ser extrapoladas para o
depésito como um todo. A medida em que evolui o detalhamento, tende a aumentar a
confiabilidade da estimativa, diminuindo o desvio padriic da distribui¢Bio dos teores (Figura 20).
A dimenséo da incerteza concernente a natureza do depdsito mineral € um dos mais significativos
aspectos do processo de avaliaco global. Alguns erros ou omissdes nesses julgamentos podem

ter efeitos significativos sobre a magnitude e a duragdo dos beneficios econdmicos futuros.

BASE DE DADOS GEOLOGICOS CRESCENTE
CONFIABILIDADE CRESCENTE

\ : J
€D, >

RMC; RE RMCZ RE;

Diferenca entre & Rentabilidade Esperada (REj)e a Rentabilidade Minimamente Confiavel (RMC): Dy e Dy

Figura 20: Confiabilidade crescente com o nivel de informagdo

Fonte: BILODEU (1978)

E importante explicitar a diferenca entre o entendimento da natureza do depdsito € o
processo de extrapolagdio, em que devam ser considerados os valores amostrados para eventuais
inferéncias estatisticas das distribui¢des do teor médio ou para estimativas geoestatisticas. Uma
vez estimadas tais distribui¢Ges, os valores amostrados podem ser extrapolados aos valores dos
blocos. Essa extrapolagio apresenta uma margem de erro, a qual tem uma grande importéncia na
analise de risco. A confiabilidade da estimativa de um valor médio (valor esperado) € funcfo do
grau de variabilidade das caracteristicas do depdsito e do tamanho da amostra. Néo tendo sido
definido um modelo variografico, o qual consideraria a regionalizagio do atributo em estudo
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(teor), a variabilidade do depésito pode vir a ser medida pelo desvio padrio da distribuicdo de

freqiiéncia experimental segundo os conceitos da estatistica classica.

As despesas com o detathamento, com vistas ao controle da mineralizagdo do deposito,
estdo relacionadas aos processos de tomada de decisfo seqiiencial. Antes de qualquer avaliagio
ser feita, uma certa quantidade de informagbes geoldgicas deve ser acumulada, o que servira de
base para a avaliagdo da pré-viabilidade do empreendimento. As despesas realizadas em um
programa de detalhamento proporciona uma sensivel reducfio na incerteza associada a estimativa
dos recursos minerais in situ. Assim, a dispersfo dos possiveis valores de rentabilidade em torno
do valor esperado, ou seja, o desvio padrio da distribuicio da rentabilidade tende a ter um
comportamento decrescente com a evolugfio do nivel de detathamento dos trabalhos de pesquisa.
Com base nos resultados de rentabilidade esperada, obtidos em cada fase do detalhamento do
depésito, pode-se determinar a malha limite de pesquisa, que permite a discretizacdo do depdsito
em blocos (Figura 21) para efeito de estimativa, a qual proporcionard uma rentabilidade com uma

confiabilidade minimamente admissivel, conforme podera ser visto no item 1IL.7..
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Figura 21: Discretizaciio do depésito em blocos
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A confiabilidade minimamente admissivel relacionada a uma malha de pesquisa,
definidora das dimensdes dos blocos discretizados pode ser obtida, a depender do estdgio de
desenvolvimento da pesquisa, considerando a rentabilidade esperada (valor médio ponderado
calculado pelas probabilidades de ocorréncia) ou considerando a utilidade esperada associada a
cada resultado decorrente das sucessivas avaliages 4 luz das curvas de iso-preferéncia, conforme

serd visto no item IIL8,
IL.7.2. A influéncia dos pardmetros técnicos e econdmicos no risco do projeto

Enquanto a analise de sensibilidade deterministica objetiva selecionar as varidveis que
causam impacto no projeto construindo cendrios que permitem a comparagiio de alternativas de
investimento em condi¢cBes de incerteza, com a analise de risco, avalia-se as probabilidades de

ocorréncia dos possiveis resultados econdmicos de cada projeto.

Assim, a andlise de risco consiste em medir as probabilidades de ocorréncia dos possiveis
resultados do fluxo de caixa, com base na geracfio de fungGes de probabilidades associadas ao
comportamento de cada um dos pardmetros, que devem, em seguida, ser combinadas
aleatoriamente no fluxo de caixa. Igualmente 4 incerteza relacionada com a estimativa dos
recursos minerais in situ, quanto maiores forem as variabilidades nos valores dos pardmetros,

maior sera o risco do projeto.

Apesar do modelo aqui proposto incorporar pardmetros supostamente correlacionados
estatisticamente (eX.: para um maior investimento, ter-se-ia custos operacionais menores) foi
assumido, por hipbtese, que todos os pardmetros possiveis de terem as probabilidades estimadas

sfio independentemente correlacionados (Figura 22).

A justificativa para tal afirmacgfo baseia-se na consideragio de que, tendo-se definido o
projeto conceitual de lavra e de tratamento do minério e tendo-se estabelecido a escala de
producdo ‘da mina, as variacbes dos wvalores dos parimetros ocorreriam de forma
independentemente uma das oufras. Apesar de existirem parametros que sfo supostamente
correlacionados na definicdo do projeto conceitual, para efeito da simulagio agui proposta

(Monte Carlo), essa correlagdo nio mais existiria.
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Figura 22: Procedimento para Andlise de Risco por Simulagio de Monte Cario

Os fatores que determinam as variagdes nos pardmetros seriam decorrentes de flutuaces
conjunturais e ndo na possibilidade do projeto conceitual ser modificado totalmente. De fato, se
assim o fosse, haveria uma probabilidade condicional implicita pois, o montante a ser investido,
por exemplo, variaria com as possibilidades de defini¢Bes das especificagdes do projeto, tendo
influéncia nas variagdes do custo operacional. No entanto, o que se estd simulando aqui s&o

cendrios e nfo projetos conceituais e, assim sendo, nessa fase da avaliagio, as possiveis variagdes




no custo operacional, por exemplo, decorreriam da variago dos prego de suprimentos, da mio de
obra e de servigos necessérios & atividade da propria mina, ¢ nio em decorréncia de possiveis
variagGes no método de lavra, inexistindo, assim, correlagdes que decorressem em um maior ou

menor valor do investimento.

Como ja foi dito, o conhecimento do tamanho e do modelo do depésito so necessarios
para definir a escala de produg8o (capacidade operacional dos equipamentos) e o método de lavra
a ser empregado. A funcfio tonelagem X teor do depdsito estabelece as relagdes entre o teor de
corte e a reserva base disponivel. As caracteristicas do depdsito também afetam a extracdo do
produto vendéavel de todo o material efetivamente lavrado e recuperado. As Incertezas relevantes
quanto ao comportamento do deposito devem ser eliminadas ao maximo, antes mesmo da
estimativa do capital a ser investido, embora dentro do possivel, tais incertezas, se quantificadas,
possam vir a ser incorporada a anilise de risco. O modelo serd tanto mais robusto, quanto melhor

forem conhecidas e confidveis as distribuigdes de probabilidades dos pardmetros.
I11.7.3. As fungdes de probabilidade

Na analise de risco, cada varidvel critica deve estar relacionada a uma fungfio de
distribuicBio de probabilidade tedrica, a qual depende do nivel e da confiabilidade das
informagdes disponiveis que aumenta gradativamente de uma situagdo de insuficiéncia de
informagbes (fatores intangiveis) até a situagfio de informagdes completas em condi¢Bes de
certeza (GENTRY & O°NEIL,1984). Nessa gradagfo, as informagdes disponiveis podem permitir
a escolha de uma distribuicdo uniforme, em que todas as realizagbes ocorrem com a mesma
probabilidade, ou até mesmo uma distribuicdio lognormal, que concentra muitas realizagdes nos
baixos valores e poucas realizagGes nos altos valores, ou de outras distribui¢des, tais como, a
triangular, a normal. As equacGes que definem as fungSes de distribui¢do adotadas pelo modelo
aqui proposto s&o as seguintes:

a) Uniforme: Usado para grandezas que variam uniformemente entre dois pontos ou

quando apenas uma faixa de valores for conhecida.
— 1
f ( x) — b—-a

para a #b e sendo que a = valor maximo e b = valor minimo.
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b) Triangular: Modelo usado em casos de auséncias de dados reais.

f(x) =

(b—a)(c—-a) se a<x<b.
— 2c~x)
f(x)= (c—a)(c-b) se b<x<c,

em que a = valor minimo, b = mais provavel e ¢ = valor maximo.

c) Normal: Distribuicéio caracteristica de populacdes que concentram a maioria dos
valores proximos a média e a minoria dos valores nos extrernos.

(x—p)?
— 1 20
f(x) 1/{271:‘(:»*) €

...onde pu = média e ¢ = desvio padrdo. e

d) Lognormal: Representam quantidades que sfio produtos de um grande ntumero de

outras quantidades, e.g. medidas de erros; distribuicdo de quantidades fisicas in natura, como

tamanho de campo de dleo ou de depdsitos minerais; outras grandezas relacionadas & fenémenos
naturais.

(nx—p)*
20‘12

f(x) = x,/(éfm') €

em que

U
Hy=In T
(0 +u%)’
(0'2 -i-yz) ;
o,=ln e

sendo b = média e o = desvio padrfio. p; e oy sdio usados apenas para simplificar a fungfo
lognormal.
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I11.7.4. A Selegdo das distribui¢Ges de probabilidades dos pardmetros

A escolha das distribui¢Ges de probabilidades dos pardmetros visando a andlise de risco
por simulacéio de Monte Carlo nfo tem por objeto expressar a distribui¢io verdadeira e exata dos
possiveis resultados dos fluxos de caixa gerados e sim, proporcionar a4 equipe de avaliagdo,
condicBes de estimativa minimamente robustas, que permitam a comparagfio, o ordenamento ¢ a
seleco de alternativas de investimento. As distribuices desses parfmetros téenicos e
econdmicos de entrada no fluxo de caixa devem melhor expressar o seu comportamento ao longo

do tempo, refletindo o nivel e a confiabilidade das informacges disponiveis.

Se as informagdes disponiveis forem insuficientes para se gerar as probabilidades, pode-se
considerar que o pardmetro apresenta um comportamento intangivel no processo decisério, nio
sendo, nesses casos, recomendavel que sc faca analise de risco. A andlise de sensibilidade

deterministica seria mais apropriada, nesses casos.

A distribuicdo uniforme, por exemplo, é usada para os casos em que o nivel de
informag#o é pouco preciso mas pode ser quantificivel e a estimativa nfo habilita diferenciar as
probabilidades que ocorrem entre os diversos valores do pardmetro ¢ aqueles dentro do intervalo
definido, sendo portanto, considerados como equiprovéveis. E assim, usada, nos casos de

aplica¢io grosseira em projetos de risco nas fases de prospecgdo, para selec@io de alvos.

A distribuigdo triangular, por sua vez, é usada, muitas vezes como probabilidade
subjetiva, em que a partir de trés pontos estabelecidos (um valor inferior, outro superior € um
mais provavel), gera-se os seus valores possiveis de ocorrer em qualquer ponto do intervalo
definido entre o inferior e o superior. Seu uso € recomendado nas situagdes em que a estimativa

tende para um comportamento assimétrico.

Se a estimativa do parimetro € simetricamente distribuida, ou seja, se os limites superior e
inferior sdo eqiiidistantes do valor médio, a distribuiciio normal deve ser a usada®. Tendo-se a real
freqiiéncia de distribuicio dos valores de um pardmetro, que correspondem as proprias

probabilidades objetivas, o fendmeno pode ser expresso na forma de wma funcdo continua.

# As varigveis de receita ¢ de custo, por exemplo, embora costumem exibir distribuigdes de probabilidades com uma
tendéncia central sobre 0s seus valores esperados (média) maior do que para os demais parémetros ou seja, a
probabilidade dos seus resultados apresentam uma tendéncia explicita de simetria. Potanto, nfio seria a distribuigio
normal que methor as representariam, segundo MACKENZIE (1983).
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freqliéncia de distribuicio dos valores de um pardmetro, que correspondem as prdprias

probabilidades objetivas, o fendmeno pode ser expresso na forma de uma fungfio continua.

A distribuicfio lognormal, em diversos casos, proporciona uma boa representatividade do
comportamento do pardmetro, particularmente quando ha uma concentragio maior de baixos

valores em contraposi¢do a uma baixa freqiiéncia de altos valores.

Uma forma de buscar aproximar os pardmetros as respectivas distribuigbes é ajustar esses
modelos tedricos a séries historicas. Tal medida tende a aumentar significativamente a
confiabilidade da avaliacéo.

A escolha de modelos tedricos baseados em probabilidades subjetivas pode ter grande
eficdcia, a depender do nivel de experiéncia do amalista ou do gerente. Essa experiéncia
dependera do conjunto de situagles vividas pelo gerente e serd tanto maior, quanto maior for o
ntimero de exposi¢des a processos decisorios, determinados pela qualidade e pela particularidade
o cada situngso. B DR T o

II1.8. A INFLUENCIA DOS RECURSOS MINERAIS NA UTILIDADE DE UM
PROJETO

Uma funcio utilidade pode ser desenvolvida considerando simultaneamente um critério
do valor esperado e um critério do risco associado descrito pela distribui¢go do fluxo de caixa. Os
valores de utilidade relativa s8o entfo assumidos para varias combinagfes desse critério. Tais
utilidades devem refletir a ponderagdo relativa para um determinado valor do atributo e seus
diferentes niveis de risco. Assim, um decréscimo no risco podera ser mais importante num

processo decisorio que um acréscimo no nivel de rentabilidade para um gerente avesso a risco.

Como ja foi definido anteriormente no Capitulo II, wtilidade € um nimero abstrato,
agregado a um possivel resultado da decisdo. Cada resultado tem uma utilidade, sendo que as
mais desejdveis tem valores maiores do que as menos desejaveis. Semelhante ao VME, a
Utilidade Esperada é o somatorio das utilidades de cada possivel evento, multiplicado pela sua
probabilidade de ocorréncia. O objetivo do gerente deve ser a maximizacio da Utilidade
Esperada. A vantagem da teoria da utilidade reside em poder-se analisar situa¢Ges em que até
para prémios (ganhos qualitativos) ou rentabilidade, torna-se possivel se fazer a substituigio
desses prémios por valores de utilidade. A partir de tais valores, um conjunto de curvas de

indiferenca podem ser tracadas (lugares geométricos de utilidades constantes), as quais podem ser
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usadas para definir o mérito relativo do investimento ou mesmo para otimizar os investimentos

definidos em termos de valor esperado e de risco.

A quantidade de informagdes que permite um melhor controle da mineralizagdo ou seja
do comportamento regionalizado da variabilidade dos teores do depdsito € determinada pelo nivel
de detathamento da pesquisa. Quanto maior for o trabalho de detalhamento, maior sera a
confiabilidade da amostragem, menor o risco geoldgico ¢, em conseqiiéncia, ter-se-4 um menor
risco econdmico. Nas primeiras avaliagdes, o detalhamento geologico contribui com um ganho
em confiabilidade significativo mas com perda pouco expressiva em rentabilidade, até um ponto
em que a utilidade € maximizada, configurando o limite da amostragem economicamente viavel.
Esse limite corresponde ao ponto em que a tangente da trajetéria da evolugdo da utilidade se
iguala a tangente da curva de iso-utilidade. A partir desse ponto, nfio mais compensaria continuar
com a pesquisa de detalhamento do depdsito, pois as despesas para obtengfio de informagdes
adicionais, nfo justificariam o pouco ganho em confiabilidade com grande perda em
rentabilidade.

e . C QUANTIDADE DE INFORMAGCOES
R eenemmene. TTEJEOTIR da N
E d Evolucdo da
N 4 Utilidade s Ao—r-B—>
T t
A o :
}3 - Curvas de
L Utilidade  |g
i g
D P
A
D A \
E

Tangente A: Utilidade Méxima ~ Limite da Amostragem

Econbmicamente Vidvel
£ > L B: Quantidade de Amostras que Minimiza o
RENTABILIDADE MINIMAMENTE CONFIAVEL Risco Econdmico

O Y G
STE G B e

Y

Figura 23: Resultados de Avaliagbes Consecutivas para Niveis Crescentes de Detalhamento do Depésito
Fonte: MACKENZIE, 1983

A Figura 23 mostra duas avaliagdes consecutivas A ¢ B de um determinado trabalho de
detathamento do depdsito, com a diminui¢do da malha de amostragem ¢ com novos custos para
obtencgdo da informacgdes adicionais. No exemplo, . a partir da observagao da curva que descreve
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a segunda possua uma confiabilidade maior, a perda em rentabilidade foi significativa, nio

compensando a sua realizagdo.

Desta forma, torna-se possivel avaliar qual é o nivel de informagGes num processo de
detalhamento, necessario para maximizar a utilidade do depésito, obtendo-se, portanto, uma
relacdo oOtima entre rentabilidade/risco. O ganho em utilidade com uma nova campanha de
detalhamento a partir da utilidade méaxima, minimizaria o risco mas perderia utilidade em
excesso, jo considerando a aversfo ao risco do gerente. A concavidade das curvas de utilidade
serd aqui determinada pela preferéncia do gerente, expressa pelo coeficiente de aversio ao risco

embutido na equacgfo da propria funcdo utilidade.

E Primeira Segunda Terceira Quarta Quinta

e Avaliagio Avaliagdo | Avaliagio Avaliagio Avaliag8o

n :

t

a

!’3 _ Rentabilidade
; Y  Verdadeira

i

d

a

d

e

E

s

P

e

T

a >
d Rentabilidade Minimamente Confidvel a 95%

a

Figura 24: Defini¢iio do Detalhamento Otimo para Deciso de Investimento
Fonte: MACKENZIE, 1983

No caso da Figura 24, vé-se que num processo de detalhamento de um depdsito, a
rentabilidade verdadeira proporcionada com uma futura lavra do depésite poderia manter-se

constante, mas a utilidade esperada evolui com um maior detalhamento, a ponto de se atingir um
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nivel invidvel, a partir do que o valor da utilidade do depésito tendera a ser decrescente, apos

atingir-se a utilidade maxima.

Em outras palavras, quando o ganho obtido com a obtencio da informacio for menor que
o custo de obtengdo da propria informacfio, deve-se encerrar os trabalhos de detalhamento
geoldgico. £ o momento de se concluir a atividade de detalhamento geoldgico com vistas ao
controle da mineralizacio. No exemplo da Figura 26, a pesquisa deveria ser concluida na quarta

avaliagfio, sem a necessidade de se desenvolver uma quinta etapa.
I11.9. CRITERIOS DE DECISAO NA SELECAO DE PROJETOS COM RISCO

Segundo ASRILHANT (1995), a andlise de risco tradicional € uma técnica que ndo requer
a avaliagfo formal das medidas de preferéncia em relagfio aos resultados, possibilitando que o
gerente julgue e escolha entre as opgdes, cujos resultados estdo representados em termos de
distribuicdo de probabilidades. Contudo, a analise de risco, apesar de explicitar as informacdes
relevantes, essas sdo, muitas vezes, insuficientes 4 tomada de decisfio. Nesse caso, € requerido
que uma determinada alternativa seja dominante em relagio as demais, para toda e qualquer
probabilidade de ocorréncia, para que torne-se preferivel. Nio sendo assim, a decisdo pode

tornar-se subjetiva.

A teoria classica da preferéncia ja discutida no item I1.5.3. descreve o comportamento dos
gerentes racionais, com base no conceito de aversdo ao risco, relacionando-o a uma forma
concava uniforme e monotnica crescente da funcio utilidade. As formulagdes da teoria da
decisdo classica baseada na racionalidade dos gerentes assumem assim que esses, ao
defrontarem-se numa situagio de escolha, preferem retornos esperados elevados & retornos
esperados reduzidos e preferem riscos menores aos elevados riscos. Embora se esteja abordando
aqui as relagdes retorno X risco, nfo se estd adentrando na teoria do portifélio, pois o universo
deste trabalho restringe-se a projetos mutuamente exclusivos. Esse comportamento racional se
ajusta de forma aproximada a fungfio de utilidade exponencial, pois a racionalidade ¢ traduzida
num coeficiente de aversdo ao risco constante, conforme demonstrado no Capitulo II desta tese.
Desta forma, a referida fungfio foi incorporada ao modelo proposto, em que cabera ao gerente,
apenas expressar um valor de coeficiente de aversdo ao risco que julgue apropriado, no célculo da

Utilidade Esperada e do Equivalente Certo para cada projeto com retorno ¢ risco definidos,
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1I1.9.1. DecisGes em Ambientes de Risco

Um investimento que apresenta um alto valor esperado ¢ um baixo risco, sempre, serda
preferido em relagfo a outro que apresenta um alto nivel de risco e um baixo valor esperado.
Analogamente, desde que os investidores sejam avessos ao risco, para um mesmo valor esperado,
entre duas alternativas, a que apresentar o menor risco deve ser a selecionada. Desta forma os
projetos que revelarem os maiores valores esperados dos resultados e menores riscos serdo
sempre escolhidos prioritariamente em relagdo aqueles que apresentam baixos valores esperados
e altos riscos. Partindo-se desses pressupostos, € possivel estabelecer uma ordem de prioridade ou
mesmo selecionar um dentre varios projetos, segundo o critério da variincia minima (ou menor
desvio padréio) ou pelo critério do valor mais provdvel, para um mesmo limite de confianga ou
para uma determinada rentabilidade

Ha casos, no entanto, em que aos maiores valores esperados estio associados os maiores
riscos e, aos menores valores esperados relacionam-se os menores riscos. Assim, em tais
circunstincias, como julgar qual seria a melhor alternativa? Isso ird depender de um conjunto de
aspectos. Por exemplo, qual € o porte da empresa de minerago ou qual € o nivel de aversdo ao
risco que a empresa ou o gerente apresenta em comparagfo ao montante de capital envolvido no
investimento. A preferéncia do investidor para um possivel valor esperado de um resultado com
risco associado € assim expressa como uma fungfo utilidade. Embora a funcfio de utilidade da
empresa possa parecer ndo significar uma ferramenta préatica objetiva na tomada de decisdo, a sua
fundamentagfio tedrica € consistente e sendo muito importante para ¢ entendimento e aplicagéo
dos resultados da andlise de risco.

a) Critério do Valor Mais Provavel

Como ja foi mencionado no Capitulo II, o ordenamento das prioridades de investimento
frente a um conjunto de alternativas pelo Critério do Valor Mais Provavel ¢ feito com base na
maior fregiiéncia acumulada revelada por cada alternativa para um mesmo valor de rentabilidade
(VA ou TIR).

No exemplo do Quadro 3.4., tem-se o resultado de uma andlise de risco para a lavra de
seis depésitos minerais, sendo apresentados o Valor Atual de Melhor Estimativa, o Valor
Esperado calculado como a média da distribui¢@io dos fluxos de caixa obtidos por simulagdo de
Monte Carlo, a probabilidade de sucesso do projeto, correspondendo a fregiiéncia acumulada da
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distribuicfio, na condi¢fo particular em que o Valor Atual é maijor do que zero. A comparagio
entre as alternativas ¢ o ordenamento das prioridades para o critério do Valor Mais Provavel séo
realizados, exclusivamente, tomando por base a probabilidade de sucesso de cada alternativa
(P(VA>0). Nesse caso, pelo critério do valor mais provavel o ordenamento das prioridades dos
perfis de riscos seria A, C, B, D, E, F.

QUADRO 3.4 - Critério do Valor Mais Provavel

PROJETOS VA Melhor VA Esperado Probabilidade de | Ordenamento
Estimativa Sucesso
A 6784562 4245366 0.81 1
B 10684020 2536235 0.75 3
C 3258314 3827153 0.76 2
D 5816353 5081962 0.71 4
E 3769183 3971852 0.70 5
F 2967372 4119593 0.61 6

b} Critério do Desvio Padrio
O Critério do Desvio Padrio, por sua vez, considera que o risco é medido pela
possibilidade de variago dos valores em torno do valor esperado (média). Assim, € um critério

que responde a preocupagdo com a possibilidade de nfio se realizar o Valor Esperado.

Esse critério € mais apropriado para a andlise de risco de projetos em que ndo haja davida
quanto a sua viabilidade econdmica, ou seja com 100% de probabilidade de sucesso, pois toda a
distribuicdio ocorre com valores maior do que zero. O desvio padrio mede a possibilidade de
realizacio de valores em torno da média, nfio expressando, assim, o risco da rentabilidade vir a

ser negativa, por exemplo.

O exemplo apresentado no Quadro 3.5 é muito elucidativo pois revela o quanto
discrepante pode ser o resultado de uma selecdo de perfis de risco ou de projetos, a depender do
critério que se adote. Pelo o critério do Desvio Padriio, para os mesmos perfis, a ordem ficou
completamente alterada: ¥, C, D, A,E ¢ B.
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QUADRO 3.5 — Critério do Desvio Padréo

PROJETOS VA Melhor | VA Esperado Desvio Padréo Ordenamento
Estimativa
A 6784562 4245366 3937070 4
B 10684020 2536235 5474193 8
C 3258314 3827153 2021504 2
D 5816353 5081962 3797920 3
E 3769183 3971852 4139296 5
F 2067372 4119593 1902764 1

c¢) Critério da Preferéncia

Para ser estabelecida uma fungio utilidade deve-se analisar qual o modelo matematico
que mais se aproxima ou melhor se ajusta ao comportamento frente ao risco da empresa ou de seu
gerente. No entanto, como a fungfo exponencial revela uma simplicidade por possuir um valor
constante para o coeficiente de aversfo, conforme ja demonstrado no Capitulo II, tal fun¢fio foi
adotada como padrfic no modelo aqui proposto. Assim, por defini¢cdo, o maior valor atribuido a
utilidade deve ser igual a 1. Em termos analiticos, a definicio da utilidade madxima € dada pelo
maior valor de satisfacdo obtido, relacionado ao atributo em andlise. Como a expressdo que
define a fungfo utilidade é:

Ux)=a(l-e )

para a construgdo da ﬁmg:é"io, deve-se determinar o valor da constante o, o que ¢ feito atribuindo-
se a U(x)=1, tal que:

1

7=
(1-e7)

A representagdo usual para a medida de desempenho da rentabilidade de um projeto
recomenda que se proceda uma analise completa das distribuices de probabilidades relacionadas
as medidas de rentabilidade selecionadas. Essas distribui¢fes sdo conhecidas como perfis de risco
de investimento (HAX AND WIIG, 1977).
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Algumas vezes, em projetos com um Gnico objetivo, as implicagdes dos riscos para cada
estratégia deve ser resolvida pela analise cuidadosa de cada perfil em si. Se existir um dominio
claro, o gerente pode ter confianca bastante para tomar a melhor decisfio no estagio em que a
andlise de investimento se encontrar. Num evento, os perfis de risco podem eliminar das
consideracdes futuras, um niimero de estratégias inicialmente selecionadas que sdo evidenciadas
para serem claramente dominadas por um subconjunto de estratégias superiores. Se uma
estratégia claramente dominante nfio puder ser identificada neste estagio, € necessario que se
avalie a atitude do gerente em relagio ao risco, definindo a sua Fungio de Utilidade. Uma Funcio
de Utilidade proporciona uma descrigio completa das atitudes do gerente frente ao universo de

todas as conseqiiéncias possiveis do projeto em analise.

Para exemplificar, foi adaptado aqui um caso apresentado por HAX AND WIG (1977).
Supondo-se, uma situagio em que cinco perfis de risco sfio analisados, tendo o gerente

apresentado uma preferéncia expressa pela seguinte fungfo utilidade exponencial:

U(V.A,) = 1.3(1-¢ 207 04100,

Através dessa funcio utilidade foi possivel caracterizar todas as estratégias, caiculando-
se, assim a utilidade esperada relacionada a cada uma, podendo compara-las ao equivalente certo
respectivo, conforme pode ser visto no Quadro 3.6. e na Figura 25.

QUADRO 3.6. Perfis de Risco

ESTRATEGIA A B C D E (ndo realizar)
V.M.E. ($x10°%) 71 81 87 101 0

Valor Monetéirio Esperado

Utilidade Esperada (Risco) | 0.704 0.747 0.750 0.797 0.512
Equivalente Certo 56 71 72 90 0

O procedimento consistiu na substitui¢do dos valores de equivalente certo na fungio de

utilidade exponencial descrita acima, obtendo-se os respectivos valores de utilidade esperada

para cada perfil de risco, com o que foi possivel compara-los entre si selecionando a alternativa

que maximiza utilidade.
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Figura 235: Curvas de Utilidade para estratégias de investimento distintas
Fonte: Hax and Wiig, 1977, Modificado
Se o melhor projeto, portanto, for selecionado pela simples escolha da alternativa que
apresenta a maior Utilidade esperada, vé-se que a opcéo que atende a tal critério correspondeu a
de letra D, a qual é nitidamente dominante sobre as demais, enquanto as estratégias B e C sio

quase idénticas e a estratégia A é, sem dividas, a pior alternativa.

A figura 26 e o Quadro 3.7. apresentam um outro exemplo (MACKENZIE, 1983) com
aplicagio de curvas de isoutilidades, como critério de selecio da melhor alternativa entre os
projetos “A” ou “B”, usando uma taxa interna de retorno esperada, associada a um risco medido

pelo limite inferior a 95% de intervalo de confianga.

Nesse caso, a alternativa “B™ apresenta uma utilidade maior do que a alternativa “A”,
devendo, assim, ser a selecionada. O Quadro 3.7. mostra os niveis de risco correspondentes a

cada uma das alternativas (A e B).
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Quadro 3.7. Projetos mutuamente exclusivos

PROJETO -~ ] A B
"VALOR ESPERADO DATIR 3% —37%
Limite Inferior de 95% da TR 5% 15%

As curvas de utilidade tragadas revelam sempre um frade-off, o qual proporciona a base

para a selegdo da melhor alternativa de investimento.
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Figura 26: Curvas de utilidade para projetos mutuamente exclusivos
Fonte: MACKENZIE, 1983 — adaptado

Neste caso, MAcKENZIE(1983) n#o entrou no mérito da defini¢do da fungfo utilidade,
mas, ainda sim, o exemplo tem validade pela aplicagio de uma outra forma de representar a
relacsio rentabilidade X risco, servindo também para ordenar e selecionar projetos mutuamente

exclusivos.

112



CAPITULO IV
ESTUDOS DE CASOS

Neste Capitulo sdo apresentados trés Estudos de Casos com o objetivo de ilustrar a
metodologia sugerida nesta tese, denominada de analise de Decisgo GeoeconOmica. Os trés casos
abordam os cinco niveis decisorios apresentados na metodologia e discutidos no Capitulo I
desta tese.

O primeiro caso refere-se a um depdsito de ouro, em que, com um minimo de
informacGes geologicas, sdo geradas as curvas de parametrizagdo, tornando possivel analisar as
condi¢les de aceitagdo, realizar 0 estudo de pré-viabilidade, definir o melhor teor de corte, bem
como avaliar a influéncia da mcerteza dos pardmetros técnicos e econdmicos em condigdes
deterministicas.

Em um segundo estudo, € apresentada uma situag@o na qual, apds sucessivas avaliagbes
de detalhamento de um depdsito, numa pesquisa mineral, havendo uma evolugdo do nivel de
informag@io com a diminuigdo da malha de amostragem, mostra-se que ¢ possivel definir a matha
otima de pesquisa, 4 luz da maximizaco da utilidade.

O ultimo estudo de caso € caracterizado pela andlise e selecdo de cinco projetos de risco,
cada um revelando caracteristicas préprias, de lavra e benefictamento. A aplicagfio da teoria da
utilidade & luz das curvas de iso-preferéncia, permite a comparacio e o ordenamento dos projetos

prioritérios.

IV.1. ESTUDO DE CASO N° 1 - AVALIACAO DE PRE-VIABILIDADE PARA UM
DEPOSITO DE OURO

Este estudo trata de um deposito hipotético de Au em ambiente sedimentar
conglomeratico (Figura 27) com um teor médio de 4 g/t das nove amostras de superficie e mais
trés furos de sondagem, desvio padriio de 2 g/t e densidade 2,6. O objetivo deste estudo de caso é
o de realizar um estudo de pré-viabilidade para aproveitamento do citado deposito Tendo em vista
que a exploragfio encontra-se numa fase inicial, o gerente busca obter uma indicagfio sobre a
exegqiiibilidade de lavra por intermédio da Técnica de Melhor Estimativa do Fluxo de Caixa.
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BLOCOS

Teormédio=4g/T Dimensdes dos Blocos Qtde de Blocos = 176
Desvio Padrao=2g/T 50mX50mX30m Densidade = 2.6

Figura 27: Mapas Base e de Blocos para um depdsito de ouro numa fase preliminar da pesquisa mineral

As informagdes sobre o controle da mineralizagiio compreendem além da amostragem
superficial e dos trés furos de sondagem, apenas o contato geoloégico da rocha hospedeira
conglomerética com as rochas encaixantes, bem como a atitude e a poténcia da camada (Figura
27). Sob tais condigbes, é possivel subdividir o depésito em 176 blocos de dimensdes
correspondentes a 50 X 50 X 30m. O produto do niimero de blocos, por suas dimensdes e pela
densidade gera uma quantidade de recursos minerais in situ, igual a 34.320.000 toneladas (T) de
minério de ouro.

Pela metodologia apresentada no Capitulo III, em que sfo sugeridos cinco niveis de
decisdo, neste estudo a avaliagiio do depdsito compreenderd apenas os trés primeiros, os quais
foram analisados com o uso do programa computacional GEODEC, descrito no anexo desta tese.

1° Nivel de Decisiio: Tendo-se o conhecimento das caracteristicas geolégicas do deposito,
é possivel estabelecer os parimetros técnicos e econdmicos para o projeto conceptual de lavra. A
isso alia-se a estratégia de investimento da empresa, expressa pelos critérios do tamanho e da
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rentabilidade minimamente admissiveis, sendo analisada a relacdo Tonelagem X Teor,

concluindo-se que o depdsito pode ser considerado aceito, conforme mostrado na figura 28.

Q4
\ * Teor Médio
783— \ ———  Tamanho Minimo
\ ~ = —  Renabilidade Minima
T \ .
e 5.65—
[}
T
M 3.76—
é
d 1.88
i
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0.00
0.00 sis ) ' | l §
B ) 8 275 L343
Tonelagem Milhdes

Figura 28: Curvas de Aceitagdio para urmn depdsito com uma relacdo Tonelagem X Teor pontual conhecida

Na figura 28, o circulo escuro representa a relagfo Tonelagem X Teor pontual conhecida
de 4g/T para uma porcio mineralizada do depésito inferida em 33 mithdes de T. As curvas de
aceitacdo representativas da eétratégia de investimento da empresa, definidoras do tamanho e da
rentabilidade minimamente aceitdveis sfio construidas de acordo com as relagBes mateméticas
descritas no item II1.4. Os valores dos parmetros técnicos e econdmicos relacionados ao projeto
conceptual de lavra constam do Quadro 4.1, a seguir:

QUADRO 4.1- Parametros Técnicos e Econdmicos — Estudo de Caso 1

P ARAMETRO VALOR UNIDADE

Preco da Grama de Ouro 11.33 USS$/g
Taxa Minima de Atratividade 9.39 %
Investimento 5.30X10’ US$
Custo Operacional Unitario 15.24 USS$/T
Recuperacio Metalirgica 75 Y%
Escala de Produciio Anual 2000000 T/Ano
Tributos S/ Faturamento 5% %
Imposto de Renda 25 %
Receita Global Minima 4X10’ US$
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A partir da relacBio Tonelagem X Teor pontual do depdsito e dos parirmetros técnicos e
econdmicos, calcula-se o fluxo de caixa para o projeto, mostrado na Figura 29. Sob tais
circunstancias, ¢ fluxo de caixa gerado projeta uma vida il de 17 anos, revelando um Valor
Atual de US$163,85 Milhdes, uma Taxa Interna de Retorno de 50% ¢ um Periodo de Retorno de
Capital (Pay-Back) equivalente a 3,67 anos.

53.000.000

67,980,000 67,980,000

26355160 26.355.160 26355160

Figura 29: Fluxo de Caixa para Estudo de Pré-viabilidade de um Depdsito Mineral Hipotético de Ouro.
Fonte: GEODEC

Com as informagdes obtidas das amostras superficiais e de sondagem, correspondentes a
um teor médio de 4g/T e desvio padriio de 2g/T, por inferéncia estatistica, extrapola-se essas

informagdes, gerando-se uma distribui¢iio representativa para os teores do deposito.

Assumindo-se que a distribuigdo se aproxima de um comportamento lognormal, gerou-se
a distribuicdio de freqliéncia a partir da equagdio da fungfio densidade correspondente,
construindo-se a curva de parametrizaciio para o deposito (Figura 30), considerando que o teor
minimo amostrado (0.73 g/T) seria igual ao teor de corte in situ.

No gréfico, o programa GEODEC plota o teor de corte de cada classe no eixo
correspondente & abcissa, podendo-se ver nos extremos o menor (0,73 g/T) e o maior valor (8,60
g/T) lidos no conjunto de dados gerados dos blocos do deposito. A ordenada a esquerda € dado
em percentagem atendendo a ambas as curvas da tonelagem do minério e a do metal contido. A
ordenada da esquerda refere-se 4 curva do teor médio acumulado de cada classe, que cresce de

forma inversamente proporcional as outras duas.
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Figura 30: Curvas de Parametrizagio do Estudo de Caso No 1.

2° Nivel de Decisdio: Nessas condi¢bes, em que a relacdo Tonelagem X Teor nfo mais
seria constante (4 g/t) e sim varidvel com a freqliéncia da distribuig8o dos teores dos blocos, a
analise do depésito neste nivel deciséric consiste em calcular o VA, a TIR , 0 PRC e o NA (nivel
de aproveitamento) para cada teor de corte, sendo consideradas aceitas, todas as faixas de
tonelagem relacionadas a teores de corte que satisfizerem as restrigdes estabelecidas pela

estratégia de investimento da empresa relativas ao tamanho minimo e a rentabilidade minima.

A figura 31 apresenta dois graficos nos quais sfio construidos quatro eixos verticais, sendo
todos contrapostos ao eixo da tonelagem. O eixo do teor médio (superior esquerdo) refere-se as
curvas das condigdes de aceitacdo (tamanho minimo, rentabilidade minima) e do proprio teor
médio no depésito. O segmento da curva do teor do depdsito justaposto acima da regifo
delimitada pelas restricdes (tamanho minimo e rentabilidade minima admissiveis) indica as
relagdes tonelagem X teor aceitdveis pela estratégia de investimento da empresa. Pelas curvas do
PRC (relacionada ao eixo superior direito), do VA e da TIR no gréafico inferior, percebe-se o
guanto sfo incompativeis os objetivos de se maximizar o VA, maximizar a TIR, minimizar o

PRC, e ainda maximizar o NA.
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Figura 31: VA, TIR PRC e NA relacionados a faixas de teores de corte

Percebe-se que o teor de corte que maximiza o VA nfo necessariamente € 0 mesmo que
maximiza a TIR, ainda que ambos os atributos sejam medidas de Rentabilidade do projeto. Por
sua vez, 0 PRC também € minimizado por um outro teor de corte. O NA é méximo para o teor de

corte geologico in situ, que é diferente de todos os demais.

Assim sendo, pergunta-se: qual deveria ser o teor de corte da Reserva Base? A empresa
poderia definir o teor de corte optando pela maximizagio de uma dessas medidas ou pela solugdo
satisfactum, pela aplicagiio do método de multicritérios, discutido no Capitulo III. Considerando-
se a soluglo satisfactum, a resposta a essa questfio seria dada convertendo-se todos os valores
obtidos para cada atributo, em escores numa mesma base em termos adimensionais (utilidade

deterministica) ponderando-os, em seguida, de acordo com o grau de importéncia atribuido pela
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empresa. Os pesos relacionados a cada um dos atributos para o célculo de ambas as utilidades

aditiva (UA) e multiplicativa (UM) sio apresentados no Quadro 4.2.

QUADRO 4.2 - Pesos

VA TIR | PRC | NA
5 2 1 2
Com os resultados obtidos para as utilidades aditiva e multiplicativa, sfio construidas os
graficos mostrados na figura 32.
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Figura 32: Curvas de Utilidade Deterministica

Apds o célculo, o algoritmo do GEODEC pesquisou nos valores de tonelagem e de teor

de corte aqueles que maximizam as utilidades aditiva ¢ multiplicativa, que neste caso particular,

por mera coincidéncia, ambas as utilidades foram maximizadas pela mesma relacio Tonelagem X

Teor, a qual estabelecera a Reserva Base do Projeto.

QUADRO 4.3 -Reserva Base e Resultados do Estudo de Caso N° 1

Reserva Base Resultados do Projeto
Tonelagem (T) 19.187.940 | Valor Atual ( um$) 145.838.926
Teor de Corte (g/T) 2.60 Taxa Interna de Retorno (%) 59
Teor Médio (g/T) 444 Periodo de Recuperagfo Capital (anos) 2,84
Metal Contido (kg) 91.752 Nivel de Aproveitamento (%) 61%




3° Nivel de Decisdio: Nesse nivel de decisio, com a analise de sensibilidade
deterministica avalia-se os possiveis impactos dos pardmetros sobre a rentabilidade do projeto
(medida pelo VA). Para tanto, a taxa de desconto, o valor do investimento, a recuperacio do
beneficiamento e o custo operacional do projeto sofrem variacbes de + 25% e + 12.5%. Essas
variagdes permitem detectar ordem de prioridade dos pardmetros criticos, com possibilidades de
sofrerem ajustes com vistas a methoria no desempenho do projeto. A andalise de sensibilidade
deterministica, assim, gera cinco cenarios para cada pardmetro sensibilizado e considera que as
variagbes ocorrem em ambientes de incerteza, realizando o ordenamento de prioridades 4 luz dos

critérios Maximaxi, Minimaxi e Regret Minimax.

QUADRO 4.4. Critério Maximaxi

Parimetro | S1 (25%) |S2 (-12.5%){ S3(0%) | S4 (12.5%) | S5(25%) | Méximo |Ordem
Taxa | 167840000 | 156393600 | 145838900 | 136080600 | 127072700 | 167840000 | 3

Investim, | 156999100 | 151419000 | 145838900 | 140258800 | 134678800 | 156999100 | 4

Recuper. | 62289840 | 104064400 | 145838900 | 187613500 | 229388000 | 229388000 | 1
Custo | 181768100 | 163803500 | 145838900 | 127874300 | 109909700 | 181768100 | 2

O critério Maximaxi {Quadro 4.4) pesquisa os resultados maximos em todos os cendrios
relacionados a cada parmetro e ordena-os do maior para o menor valor. Por ser um critério
otimista, valoriza os pardmetros de ganho e penaliza aqueles que, por terem os seus valores
aumentados, oneram o0 projeto.

QUADRO 4.5. Critério Minimaxi

Pardmetro | S1 (-25%) |S2 (-12.5%); S3(0%) | S4 (12.5%) | S5 (25%) Minimo |Ordem
Taxa | 167840000 | 156393600 | 145838900 | 136090600 | 127072700 | 127072700 | 2

Investim. | 156999100 | 151419000 | 145838900 | 140258800 | 134678800 | 134678800 | 1

Recuper. | 62289840 | 104064400 | 145838900 | 187613500 | 229388000 | 62280840 | 4
Custo | 181768100 | 163803500 | 145838900 | 127874300 | 109909700 | 109909700 | 3

O critério Minimaxi (Quadro 4.5), por ter um forte apelo conservador, seleciona o menor
estado e ordena as prioridades maximizando os valores minimos, ou seja, prioriza os pardmetros
120



de perda, que representa um ponto de vista diametralmente contrario do critério anterior. O
critério Regret Minimax (Quadro 4.6) tenta diluir a importéncia dos pardmetros no ordenamento
das prioridades, compensando-a com a maximiza¢io dos valores de “desvio de cendrio” . Mas,

ainda assim, continua tendo um apelo conservador, muito préximo ao critério Minimaxi.

QUADRQO 4.6. Critério Regret Minimax

Parimetro | S1 (-25%) {S2 (-12.5%)} S3 (0%) | S4 (12.5%) | S5 (25%) | Maximos |Ordem
Taxa | 13928100 | 7409904 0 51522010 | 102315300 | 102315300 | 2

Investim. | 24768990 | 12384500 0 47354700 | 94709200 | 94709200 1

Recuper. | 119478300 | 50739100 0 0 0 119478300 | 3
Custo 0 0 0 59739200 | 119478300 | 119478300 | 4

Pelos resultados revelados nos Quadros 4.4, 4.5 e 4.6, percebe-se, claramente, que a
importincia de cada pardmetro sobre o projeto € determinada pelo critério de comparagio
adotado, em que, mais uma vez 0s critérios Maximaxi € Minimaxi divergem frontalmente entre si,
sendo que, a ordem estabelecida por cada um € exatamente contraria 2 ordem estabelecida pelo

outro critério. J4 o Regret Minimax tende a apresentar um resultado aproximado ao Minimaxi.

O resultado obtido pelo analise de sensibilidade deterministica para o estudo de caso
evidencia a importincia do valor do investimento na obtengfio de niveis estiveis de rentabilidade,
ou seja, a margem de até +25% tende a ndo causar maiores impactos sobre o projeto, por isso, foi
o pardmetro ordenado em primeiro lugar pelos dois critérios conservadores (Minimaxi e Regret
Minimax). Em virtude dessa estabilidade, também ndio foi o pardmetro “investimento™ que
revelou os maiores ou 0s priores resultados do fluxo de caixa. O “investimento™ mostrou, assim,
ser um pardmetro pouco sensivel as variagdes. J4 os parmetros “‘recuperagdo” e “custo”
comportaram-se de forma muito mais sensiveis, quando submetidos a variaches. Esses
parfmetros comprovaram que podem proporcionar ganhos significativos, se bem ajustados em
termos operacionais. Dado as suas altas sensibilidades, os dois pardmetros revelaram os priores
os melhores VAs, ou seja, demonstraram que com pequenas variagdes em tomo do seu valor
médio, proporcionam uma grande dispers@io nos resultados da sensibilidade. Os altos valores
obtidos nas variagles desses dois pardmetros sfo os responsdveis para que eles fossem

considerados os mais criticos pelo critério mais otimista (Maximaxi).
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IV.2. ESTUDO DE CASO N° 2 - A INFLUENCIA DO SUPORTE DA MALHA DE
PESQUISA NA UTILIDADE DE UM PROJETO

O presente estudo de caso analisa como as dimensdes da malha de pesquisa influenciam
na Rentabilidade Esperada de um projeto com risco definido, ¢ demonstra como & possivel
selecionar, em estudos de pré-viabilidade, o tamanho de bloco ideal para a lavra de um depésito.
Para tanto, foram geradas quatro distribuicBes lognormais dos teores de um mesmo depdsito
hipotético, cada uma correspondendo a dimensdes distintas de blocos (suportes). Utilizando-se o
programa GEODEC - Sistema de Andlise de Decisfo Geoecondmica, obteve-se os resultados de
melhor estimativa para o Valor Atual (VA), para a Taxa Interna e Retorno (TIR) e para o Periodo
de Retorno de Capital (PRC) como saidas resultantes do fluxo de caixa relativos a cada intervalo
da curva de parametrizago do depdsito. Adotando a técnica de multiplos critérios, por
ponderacdo, selecionou-se os teores de corte para cada uma das parametrizagdes. Neste estudo de
caso, as dimensdes dos blocos de lavra consideradas, corresponderam as mesmas dimensdes de
uma suposta malha regular de pesquisa.

IV.2.1. Caracteristicas Estruturais do Deposito Hipotético

Ao serem geradas as quatro distribuigbes lognormais distintas e respectivas para cada
suporte, foi considerada como caracteristicas do deposito, um modelo variografico exponencial
comum patamar de 1.2 (g/t)’, sem efeito pepita € com uma amplitude de 50m. Para todas as cinco
distribui¢cdes, assumiu-se um teor médio de 2 g/t de Au, obtendo-se assim, as respectivas das
parametrizaces, totahzando 10 milhdes de toneladas de minério de ouro em todos os quatro
casos. As caracteristicas especificas assumidas para cada um dos 4 suportes do depésito
hipotético constam do Quadro 4.7.

QUADRO 4.7 — Caracteristicas Especificas de cada Suporte

PROJETO Pimensio dos Blocos (m) Varifncia Quantidade de Blocos
Suportel 100 X 50 X 10 0.483 80

Suporte 2 50X 350X 10 0.594 160

Suporte 3 50X25X 10 0.690 320

Suporte 4 25X25X 10 0.812 640

IV.2.2. Pardmetros Técnicos e Econdmicos do estudo de Caso N° 2
Os pardmetros técnicos e econdmicos foram estabelecidos condizentes com a escala de

producdo relativa & cada um dos tamanhos de blocos, considerando, em todos os casos, que o
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método de lavra da futura mina seria a céu aberto por bancadas em virtude do depésito se
encontrar a uma relativa profundidade e o beneficiamento realizado por processo CIP (Carbon in
Polpe), apropriado para concentracio do minérios que apresentam-se em rocha si e que

possuarm uma particula de ouro muito fina.

Os pardmetros de projeto especificos adotados para cada caso sdo apresentados no Quadro
4.8.

QUADRO 4.8 — Pardmetros Técnicos e Econdmicos Especificos de cada Projeto

PROJETO | Teorde Corte | Blocos | Custo Unitario | Investimento | Escala de Producio
@) (Qtd) (USS) (USS) (T/Ano)
Suporte | 0,98 80 6,25 13.500.000 1.500.000
Suporte 2 0,89 158 8,19 11.700.000 1.000.000
Suporte 3 0,65 637 9,30 7.800.000 750.000
Suporte 4 0.45 997 10,93 4.000.000 500.000

Os pérémetrdé gerais e 1guals para todéé as malhas. foréxﬁ:
Preco: US$ 11,00

Taxa Minima de Atratividade: 9,39%

Densidade do Minério: 2,5

Recuperagio da Usina CIP: 85%

IV.2.3. Avaliagdo Econbmica

O valor econémico de um deposito é estabelecido em fungio dos custos para a remogéo
da tonelagem total de material Gtil agregado presente no depdsito em relagdo ao beneficio gerado,
expresso como medidas de rentabilidade ou de retorno. Assim, os fluxos de caixa séo calculados,
considerando todos os seus elementos em fungfo de um teor econdmico (teor médio de cada
intervalo de classe) e definindo-se os respectivos Valores Atuais (VA’'s), as Taxas Internas de
retornos (TIR’s) ¢ os Periodos de Retorno de Capital (PRC’s). Como ja citado, esse
procedimento € repetido para diversos teores de corte correspondentes & distintos intervalos da
curva de parametrizagdo do depdsito, no caso deste exercicio, relativamente aos quatro suportes
de lavra.

A avaliagdo econOmica €, entdio, realizada pelo modelo de fluxo de caixa uniforme
descrito no Capitulo ITI. A partir dos diversos resultados do fluxo de caixa, ¢ definido o teor de
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corte das curvas de parametrizagfo para cada suporte, considerando o teor de corte que maximiza
a Utilidade Deterministica Multiplicativa, de forma semelhante ao estudo de caso N° 1.

Variando-s¢ os pardmetros técnicos e econdmicos (prego, investimento, taxa minima de
atratividade, recuperagfio metalirgica e custos operacionais unitrios), a partir de funcdes de
probabilidade, realiza-se a analise de risco e as probabilidades de ocorréncia dos respectivos
resultados do fluxo de caixa (VA, TIR E PRC) para cada projeto.

Os parimetros podem ser sensibilizados, gerando-se valores com base nas fungSes que
melhor expressem os seus reais comportamentos, a partir de valores “médios” ou “mais
provaveis” e variando de acordo com intervalos entre pontos maximos e minimos ou eXpressos
como desvio padrio, a depender de qual seja a fungfio associada. Desta forma, realiza-se a
simulagdo de cenarios alternativos, otimistas ou pessimistas. Os valores originais dos pardmetros
de cada projeto foram assumidos como a média ou mais provavel para cada uma distribuigéo
gerada e as respectivas fungdes de densidade de probabilidade foram as apresentadas no Quadro
4.9,

QUADRO 4.9 — Fungdes de Probabilidade Utilizadas no estudo de Caso N° 2

. Parhmetro | Femeie |  Variacie
Prego Normal + 10%

Taxa de Desconto Uniforme +20%
Investimento Triangular +25%
Recuperagio Triangular +25%

Custo Unitario Normal +10%
Teor de Alimentacio Lognormal + 10 %

Como resultado da simulagio de Monte Carlo, obteve-se quatro histogramas de possiveis
rentabilidades, retornos e respectivas medidas de risco relativos a cada suporte. Sendo assim, foi
possivel comparar as medidas das malhas como se fossem as resultantes da evoluglio de um

detathamento da pesquisa.

O coeficiente de aversdo ao risco y correspondente a 0,0000001 foi definido pela

empresa, com base em ajustes anteriores, obtido a partir do valor do equivalente certo que a

deixaria indiferente ao risco. Pela diferenca entre os valores maximo e minimo da rentabilidade,
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foi possivel calcular o coeficiente da constante ¢ na condi¢io particular de U(VA)=1, que aliado

a Y, permitiram a defini¢do da fungfio utilidade exponencial como:
U(VA) =1.041461(1 ~ e'"O-OOOOOOlVA)

O grafico da fungdo de utilidade exponencial é apresentado na Figura 33.

Fungéo Exponencial U(YA) = 1.041461(1- Exp(- 00000001 X VA)
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Figura 33 ; Funggo Utilidade Exponencial

Com a defini¢8o dessa funcfo Utilidade Exponencial, € possivel estabelecer niveis de iso-
preferéneia, os quais expressam o lugar geométrico em que, a empresa tornar-se-ia indiferente
para todas as relagOes rentabilidade X risco neles localizadas. O ponto em que cada nivel cruza
com a ordenada do grafico da Figura 36, corresponde ao valor de Equivalente Certo com 100%
de probabilidade de sucesso. Todo ponto sobre a ordenada (Eixo Y) corresponde a origem da
abcissa (Eixo X), ponto em que o risco correspondente seria igual a zero.

Nessas condigdes, vé-se que a Rentabilidade ¢ maximizada na terceira avaliagdo com
blocos correspondentes 2 uma malha de 50 m X 25m X 10 m (Sﬁporte 3). sendo, portanto, .

desnecessério realizar uma nova campanha de sondagem que implicasse na diminui¢do da malha
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para blocos com dimenses 25 m X 25m X10m (Suporte 4). Caso isso viesse a ocorrer, o ganho

com a diminui¢do do risco {(desvio padrfio) ndio compensaria a perda em utilidade.

Quarta Tercgira Segunda Primeira
Avaliagio | Avaliaglo | Avaliagdo | Avaliagio
.
N $Milhoes
T
B
1 il
[ 25
I
£}
A e
D
i
0.83
0.60 141 182 2
Desvio Padrio $Mithses

Figura 34: Defini¢io do Detalhamento Otimo para Decis#o de Investimento

A figura 34 ilustra o quarto nivel de decisfio, de acordo com o fluxograma proposto no
Capitulo I (Figura 12) relativo & metodologia de analise de decisfio geoecondmica.

0 Quadro 4.10 apresenta os resultados da andlise de risco e o ordenamento dos projetos
(expressos pelas dimensBes dos blocos), segundo as curvas de isoutilidades (quinto nivel de
decisao.

QUADRO 4.10 — Selegfio da Malha Otima

Dimensdes | Valor Melhor Estimativa | Valor Esperado | Desvio Padriio Ordem segundo o5
Niveis de IsoUtilidade
100%50X10 2013750 28236210 16626730 4
50X50x10 21271940 25185500 9216006 3
50X25X10 19376010 18136310 6570459 1
25X25X10 15145890 8765300 3305656 2
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IV.3. ESTUDO DE CASO N° 3: SELECAO DE PROJETOS DE RISCO MUTUAMENTE
EXCLUSIVOS

Este estudo de caso procura demonstrar como uma empresa pode ordenar as suas
prioridades de investimento e selecionar as melhores alternativas. Admite-se, hipoteticamente,
que uma empresa necessita ordenar as suas prioridades de investimento em projetos de lavra de
cinco depositos de Au com caracteristicas geoldgicas distintas, os quais, ndo necessariamente,
ocorrem em uma mesma provincia metalogenética. Em virtude dessas diferencas, relacionadas a
génese do corpo mineralizado, &s dimensdes, 4 profundidade, as rochas hospedeiras ¢ encaixantes,
e as caracteristicas tecnolégicas do minério, os respectivos projetos conceituais para cada mina,
no tocante aos métodos de lavra a serem adotados e aos processos de concentragdo, sdo
diferenciados, conforme mostrado no Quadro 4.11. .

QUADRO 4.11 — Pardmetros Técnicos dos Projetos do Estudo de Caso N° 3

Projeto | Teor de Teor | Dimensdo | Reursos | Met Lavra Beneficiam. Esca.l.a. de .l.hvesﬁmento. |
Corte | Médio Blocos in situ Custo LB Recuperagio Producio (Us$)
{&T) (¢/T) | (Metros) (N (US$) %) {T/Ano)
A 1.90 | 2.80 | 50X50X20 | 2.0X10° Cava Lixiv. Pilha |4 500000 1.75%107
| 12.95 75 % ___
B 347 | 600 | 50X50X40 | 2.5%107 |—ecalque | Precipit Zn |, 0660001 2.20X107
40.78 85 %
C 120 | 2.50 | 50X 50X25 | 3.0X107 Tiras _CIP 2.000.000] 3.50X107
12.40 95%
D 410 | 630 | 40x40%40 | 1.8X107 | Sub-nivel Flotagho |, s00.000 | 3.00X107
35.07 90 %
E 320 | 5.18 | 40X30X20 | 2.2x107 |-Corte/Enchim. ClL. 1.800.000 | 2.80X107
3045 |  80%

O projeto A possui um grande corpo aflorante em material alterado prevendo uma mina a
céu aberto com concentraciio por lixiviacdo em pilha. O Projeto B foi elaborado em fungdo do
minérioc conglomeratico apresentar-se pouco espesso e com mergutho sub-vertical e em
profundidade, sendo prevista uma mina subterrdnea com lavra ascendente pelo método de
recalque, e o beneficiamento do minério sendo feito por precipitagéo em zinco. O Projeto C € um
grande corpo tabular horizontalizado ¢ semi-aflorante, de facil ataque, que permite uma alta

escala de producio com baixo custo, mas produzindo a um baixo teor médio. A lavra ¢
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desenvolvida em tiras ¢ o minério é concentrado com adsorgfio por carvdo ativado em polpa
(CIP). O Projeto D corresponde a uma lavra subterrinea em sub-niveis com furos longos,
apropriado para minério disseminado na rocha hospedeira. O tratamento de minério recomendado
foi por Flotag#io, como principal, sendo auxiliado por outros métodos gravimétricos. Ja o Projeto
E teve a sua lavra definida pelo Método de Corte e Enchimento por tratar-se de um depésito
filomano associado a veio de quartzo, sendo que a planta de beneficiamento foi projetada para o
processo de carvio em lixivia (CIL), que € uma variagdo do CIP, no qual a adsor¢éio do carvdo

ativado é realizada em paralelo & cianetagio.

A reserva base, o teor de corte, a rentabilidade, o periodo de retorno do capital e a vida
Gtil de cada projeto foram definidos em fungfo do fluxo de caixa e da escala de produgdio prevista
para cada projeto, tendo-se os valores correspondentes apresentados no Quadro 4.12.
QUADRO 4.12 - Resultados dos Fluxos de Caixa

Projeto | Teor de Corte | Teor Médio| Reserva Base| Valor Atwal] TIR { PRC! NA Vida Util
A 2.10 2.90 13.072.010 | 27419229 | 34% | 396| 65% 14 anos
B 5.35 6.64 13.306.360 | 67.230.103 { 53% | 2.94] 65% 14 anos
C 1.45 222 25.641.910 | 53.149.311 | 34% | 3.96] 85% 13 anos
D 4.45 6.43 13.562.430 | 97.360.693 | 71% i 2707 75 % 10 anos
E 4.20 5.45 17770100  69.077.608 | 55% | 280 | 80 % 10 anos

Estabelecendo-se uma faixa de variagfio para cada parmetro critico do projeto ¢ uma
funciio de probabilidade, geram-se os possiveis valores respectivamente para cada projeto.
Aleatoriamente, sucessivas combinagdes sfo realizadas entre os diversos valores dos pardmetros,
obter-se-4 uma distribuicdo para cada saida do fluxo de caixa, que permitem o conhecimento do
risco em nfo se realizar os valores esperados. Os valores médios considerados para cada
pardmetro foram aqueles estabelecidos originalmente para cada projeto. Nos casos do prego e da
taxa de desconto, considerou-se as mesmas distribuicBes, as mesmas médias ¢ as mesmas
variagBes para todos os projetos. O Quadro 4.13 apresenta as fungBes de probabilidade
relacionada aos dois pardmetros e as correspondentes faixas de valores adotadas.

QUADRUO 4.13 —~ Distribui¢des Escolhidas para Preco € Taxa de Desconto

Parimetro Funcio Média Variacio
Prego Normal US$10.00/g + 10%
Taxa de Desconto Uniforme 934 % +20%

128




Para os demais par@metros, cada projeto revelou uma distribuicio especifica com
variagOes igualmente diferenciadas (Quadro 4.14).

QUADRO 4.14 - Variages das Fungdes de Distribuigio dos Pardmetros

Triangular| 435X10° | Lognormal] #10 | Normal | +130 | Lognormal| +0.80
Uniforme | +3.3X10° | Triangular +5 Uniforme {  +3.00 Narmal +1.3
Normal | +3.5X10° | Triangular +3 Triangular; +2.40 Lognormal +0.50
Lognormal| +3.0X10° | Normal +8 Uniforme |  +5.00 Triangular +1.00
Triangular | +5.0X10° | Uniforme | +10 |Lognormal]l +4.00 | Uniforme | +1.00

H{T I ®E]

A simulacgiio de Monte Carlo combinou os parimetros aleatoriamente no fluxo de caixa,

gerando os resultados da andlise de risco para cada um dos projetos.

" Na avaliag#o relativa ao quarto nfvel de decisdo, uma fungfio de utilidade exponencial
(Figura 35A) foi construida com base em um coeficiente de aversfio ao risco revelado (ajustado)
pela empresa igual a 7X107 para se realizar a comparacgio, o ordenamento e a selecfio das

prioridades de investirnento, como pode ser visto na Figura 35B.

U(¥a]= 1.000181 (14 exp (1.0000007 ¥4 ) K milhdss _
// o
, / s AN/
M‘ M / / /el
0
g / X ] / % / /
081 67
1 T L~ /
T % 1 B / /
! 17 1 a4 e / / A
D / o ——— P / /
E
E
251 s 22 _.w-"ﬂ#/ / A
P * -
351 el
(192 eps 33 @R aF w07 ﬁ o 181 3pz 453 604 740
VALOR ATUAL milhiies ] Desvio Pad:io 10’
A : Funglo Utilidade Exponencial B: Curvas de Isoutilidades

Figura 35: Carvas de Utilidade do estudo de Caso N° 3
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QUADRO 4.15 — Ordenamento dos Projetos por [soutilidades

PROJETO Vaior Atual de Valor Monetdrio | Desvio Padrio | Ordem segundo os Niveis de
Melhor Estimativa Esperado (Risco) Iso-Utilidade
A 31.003.860 20157270 11369550 5
B 74,823,479 56154000 25382780 1
C 53.149.311 47942650 26547770 3
D 97.360.693 86179970 58086840 4
E 69.077.608 69109270 35680220 2

No tultimo nivel decisdrio, de posse dos resultades obtidos da andlise de sensibilidade
probabilistica (Quadro 4.15), foram tragadas as curvas de isoutilidades (Figura 35B8). Os projetos
localizados nos niveis superiores das curvas de isoutilidades, apresentaram menores riscos em
comparacio aos respectivos nfveis de rentabilidade, devendo, assim, serem considerados
prioritérios. Neste caso, o deposito (B), por exemplo, estaria ordenado com prioridade de ser
desenvolvido em detrimento dos demais (Quadro 4.153).

Comparando-se o mesmo caso, sob o ponto de vista do Valor Monetario Esperado
(VME) e admitindo-s¢ que o comportamento da empresa frente ao risco ¢ de indiferenca (nem
avesso e nem tolerante), o coeficiente de aversfio seria igual a zero. A funcdo utilidade ficaria
reduzida a uma reta paralela 4 abcissa e a decisfo assumiria que o Equivalente Certo para cada
alternativa corresponderia ao proprioc VME obtido pelo média ponderada de cada distribuicio de
probabilidade. A ordem de prioridade ficaria estabelecida exclusivamente pela ordem decrescente
dos valores monetarios esperados de cada alternativa, conforme visto no Quadro 4.16.

QUADRO 4.16 — Ordenamento dos Projetos pelo VME

PROJETO Valor Atual de Valor Monetirio : Desvio Padriie | Ordem segundo os Niveis de
Methor Estimativa Esperado (Risco) Iso-Utilidade
A 31.003.860 20157270 11369550 5
B 74.823.479 56154000 25382780 3
C 53.149.311 47942650 26547770 4
D 97.360.693 86179970 58086840 1
E 69.0°77.608 69109270 35680220 2

Este terceiro estudo de caso demonstra o quanto as decisdes de investimento podem

sofrer a influéneia de comportamentos de aversfio ou de tolerdncia ao risco.
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V. CONSIDERACOES FINAIS

Os sistemas de avaliagfio econbmica de jazidas minerais ou de projetos de
mineracio existentes sdo apropriados para o processo decisorio de implantar o projeto
mineiro {(etapa do desenvolvimento da mina), ou seja, constituem "instrumentos” a serem
aplicados aos projetos que apresentem expectativa de explotagiio. A metodologia Andlise
de Decisdo Geoecondmica, no entanto, nfo representa um "instrumento” decisério para as
etapas mais avancadas (explotacdo mineral), mas constitui uma "diretriz" a ser utilizada
durante o planejamento e a execugfo da etapa da explorag3o mineral. Como tal, introduz a
dimensdo econdmica nessa fase de tdo elevado risco. Com isso, procura-se despertar nos
profissionais envolvidos com a pesquisa mineral (seleciio de alvos, detalhamento do
depodsito e quantificagio dos recursos) uma cultura voltada para o aproveitamento mineral.
.Para tanto, possibilita avaliar as condigdes geologicas (tonelagem x teor) de aceitacio
- (tamanho minimo e rentabilidade minima) dos resultados da pesquisa considerando a
estratégia de investimento da empresa e o ambiente politico - institucional.

A metodologia sistematizada nesta tese, denominada Analise de Decisdo
Geoecondmica, consiste em uma contribuigfio sobre o real significado do estudo de pré-
viabilidade de lavra. Assim, a tese buscou apontar caminhos para que os profissionais do
setor mineral, que trabalham com avaliagdo e planejamento, possam, preliminarmente,
estabelecer uma ordem de magnitude da potencialidade econdmica de seus alvos,
prospectos, ocorréncias e depdsitos minerais, podendo, assim, compara-los a outras
alternativas de investimento. O desenvolvimento da metodologia possibilitou-se simplificar
a avaliagiio econdmica de depdsitos, envolvendo um nimero minimo de pardmetros sem,
no entanto, perder a consisténcia da analise.

Ressalta-se que, pela dificuldade de se determinar qual o momento em que,
efetivamente, recursos minerais devem ser convertidos em reservas minerais, na tese,
trabalhou-se com conceitos, 0s quais, ndo necessariamente so os mesmos definidos pela
legisiacdo mineral vigente no pais. Tal fato nfio trouxe maiores prejuizos ac usoc da
metodologia proposta. Ao contrario, atualmente ha uma certa confusfio na legislagéo entre o
que vem a ser estudo de pré-viabilidade e estudo de viabilidade propriamente dito, aspecto
esse esclarecido na tese.

A abordagem do problema de decisfio na pesquisa mineral sugerida na metodologia
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deve ser conduzida a partir da aplicagio das técnicas quantitativas citadas, permitindo que a
analise seja realizada de acordo com o nivel de informacfo disponivel, em condigdes de
incerteza ou de risco. Para tanto, a metodologia foi subdividida em cinco niveis analiticos
de decisfio, os quais correspondem aos passos a serem seguidos em estudos de pré-
viabilidade de depositos, realizados durante o desenvolvimento da pesquisa mineral,
independentemente do estdgio de evolugfio dos trabalhos de detalhamento geologico.

As avaliagOes econdmicas, quando realizadas durante a pesquisa mineral, o que nem
sempre ocomre, em geral, tém sido conduzidas de forma incipiente acarretando em
desembolso, muitas vezes, desnecessarios para a empresa, ou tém sido feitas, enfrentando
problemas na consolidacio do projeto bdsico de engenharia. A metodologia, por seu turno,
proporcionou contribui¢des ao desenvolvimento do tema e consolidou respostas aos
conceitos, ainda hoje, imprecisos na literatura relacionada a avaliagio. Assim, os principais
aspectos considerados pela metodologia da anélise de decisfio geoecondmica sfo:

a) considera que o minimo de pardmetros devem ser estabelecidos, necessdrios

para definic8o do projeto conceitual ou do anteprojeto de lavra;

b) os elementos constantes da estratégia de investimento definidores das condigGes
minimas de aceitagio permitem o julgamento e a comparagio de cada deposito
em si;

c) permite definir o teor de corte da reserva base para o projeto pela técnica de
multicritérios envolvendo as medidas de rentabilidade, de retorno e do nivel de
aproveitamento;

d) possibilita realizar a andlise de sensibilidade deterministica para a geraciio de
cendrios otimistas e pessimista visando ajustes no projeto

e) aplica a técnica tradicional de simulacfio de Monte Carlo na defini¢cio do risco
do projeto, com a combinagdo dos pardmetros criticos no modelo de fluxo de
caixa simplificado;

f) usa as técnicas de decisdo sob incerteza ou sob risco pelo modelo matriz, bem
como, permite que se estabeleca uma fungdo utiidade da empresa para
comparar € selecionar as melhores alternativas de investimento.

A aplicacdo da metodologia gera resuitados, os quais permitem aos gerentes de

exploraciio mineral, de acordo com o nivel disponivel de informacfio sobre o depdsito,
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aceitar uma diminuicdo do VA ou da TIR em favor de uma redugfo no nivel de risco
envolvido. Essa reducfio do retorno ¢ do nivel de risco envolvido decorrem, basicamente,
da averséio ao risco revelada pelo gerente.

Para gerentes racionais, a func3o de utilidade mais recomendada €, sem duvida, a
exponencial, por envolver um coeficiente de aversdo ao risco constante, 0 que permite o
uso da funcgdo utilidade de forma menos subjetiva. Assim, torna-se possivel avaliar as
prioridades de investimento quanto a continuidade dos trabalhos de detalhamento do
depdsito em estudo ou a suspensfio da pesquisa por concluir-se pela suficiéncia dos
trabalhos. Além disso, a metodologia permite que se decida pela priorizacio da
continuidade dos trabalhos de obtencfio de novas informagdes ou por aceitar ou rejeitar
projetos, necessitando, para tanto, do conhecimento formal da funcdo utilidade dos
gerentes.

~ Os trés estudos de caso apresentados permitiram a comprovagio da importancia de
cada um dos niveis decisérios discutidos no Capitulo III, demonstrando a seqiiéncia logica
embutida em todos 0s processos decisdrios analisados. O Estudo de caso N° 1 comprovou
a possibilidade de aplicagio das técnicas deterministicas em estudos de pré-viabilidade de
depésitos minerais, envolvendo a escolha do teor de corte por multicritérios e a construgéio
de cendrios para identificar varidveis criticas para realizar ajustes no projeto. O segundo
Estudo de Caso elucidou como deve-se avaliar, durante a pesquisa mineral, a suficiéncia
das informacdes obtidas visando a maximizacio da utilidade do projeto. No ultimo Estudo
de Caso, comprovou-s¢ que a técnica de andlise de sensibilidade probabilistica por
simulag¢io de Monte pode ser conduzida nos estudos de pré-viabilidade, tal que as medidas
de rentabilidade e risco sejam utilizadas na selecio de projetos mutuamente exclusivos.

Como recomendagBes, salienta-se que, na definicdo do teor de corte por
multicritérios, a forma multiplicativa deve ser priorizada, caso todos os quatro atributos
complementares sejam considerados indispensaveis. Se o gerente desconsiderar um ou mais
atributos do modelo, a forma aditiva deve ser a escolhida, pois, como ja discutido no
Capitulo III, um peso nulo dado a um atributo anula toda a utilidade multiplicativa.

A andlise de sensibilidade deterministica deve ser utilizada em ambientes de
incerteza e o modelo de matriz pode significar uma importante ferramenta para selecionar

alternativas relacionadas a cendrios variados, na hipétese de inexistir condi¢Ges de associar
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aos parametros alguma probabilidade de ocorréncia. Caso seja possivel definir fungdes de
probabilidades associadas aos parimetros, a anilise de risco deve ser priorizada como
ferramenta de apoio a decisio.

A analise de risco torna-se bastante 0til na avaliagio de alternativas em que o grau
de incerteza tem grande impacto nas especificagdes dos projetos de mineragio. Por
exemplo, permite determinar o teor de corte que devera ser praticado na lavra e qual o nivel
de risco em ndo se realizar o resultado previsto. A combinagio da analise de risco com a
teoria da decisdo permite determinar se deve-se continuar o desenvolvimento do prospecto,
se abandona o prospecto ou se adia-se a decisdo e investe-se na obtengZo de informacdo
adicional.

A metodologia revela as seguintes vantagens:

L requer um numero minimo de hipoteses a serem formuladas sobre as

caracteristica do projeto;

ii. permite estimar com antecedéncia, na fase de pré-viabilidade, os valores de
rentabilidade e retorno, fazendo a “indicac#o” de exeqiiibilidade de lavra de

depositos minerais;

it permite definir o teor de corte da reserva base por multicritérios atribuindo-
se¢ pesos aos atributos, sem necessitar que se estabeleca os contornos
detalhados da mina;

iv. os resultados obtidos inicialmente no modelo deterministico permitem
comparar projetos em condigdes de incerteza e podem ser usados como
ponto de partida na andlise do problema probabilistico relacionado a
depositos minerais.

V. A metodologia esta inserida em um algoritmo na forma de um software de

facil manuseio denominado GEODEC.

Assim, o uso dos métodos citados inicialmente, como instrumentos das
decisOes futuras, fica facilitado se, ja na etapa exploratoria, for introduzido um sistema
como o GEODEC, como diretriz dessa atividade. Dessa forma, o GEODEC ¢ apropriado

para avaliagdo econémica de ocorréncias / depOsitos minerais na fase de projeto conceitual

134



de um possivel empreendimento mineiro ou de ante-projeto, ou seja, limita-se a dar a
indicac8o de exeqiiibilidade (pré-viabilidade) de uma ocorréncia ou mesmo um depdsito a
ter a sua economicidade comprovada posteriormente, permitindo que o investidor reuna as

varijveis necessdrias para a tomada de decisSo.
As desvantagens da metodologia podem ser caracterizadas como:
i exige alguma experiéncia da empresa na avaliac8o de seus prospectos;

il modelo de fluxo de caixa rigido, no contemplando variacdio de receitas ou

de despesas ao longo da vida atil do empreendimento;

il as decisbes em condi¢bes de incerteza pelos modelos da matriz, apesar de

serem objetivas, envolvem uma margem de erro alta no mensurada;

iv. a analise de risco, apesar de definir as probabilidades de ocorréncia para os
- resultados do fluxo de caixa, as distribui¢des dos pardmetros podem ser
ajustadas a apenas poucos modelos tedricos que nfio necessariamente

representam todo o universo de possibilidades reais;

V. necessita que se conhega o coeficiente de aversfio ao risco da empresa ( ou

gerente) para a defini¢do da fun¢do de utilidade.

Como desdobramento futuros desse trabalho, considerando os aspectos que nfo
foram objeto dessa tese ¢ dando continuidade & linha da analise de decisfo geoeconOmica,
recomenda-se um estudo, com aplicagdo dos conceitos da moderna teoria das finangas
corporativas, baseada na diversificaciio de carteiras, na parcela de risco sistematico de
projetos e no prémio pelo risco de mercado, bem como, o envolvimento de novas técnicas
de andlise de risco, permitido um maior leque de op¢les, em particular, em se tratando de
outras funcbes de distribuicdes de probabilidades mais representativas do comportamento
dos parametros técnicos e econdmicos envolvidos. Tais aplicagdes tém sido muito comuns
na inddstria do petrdleo. Pode-se, também, desenvolver aplicagGes de fungdes de utilidade
multiatributo para andlise ¢ comparagio de projetos em estudos de viabilidade de lavra.
Além disso, deve-se numa préxima versdo do GEODEC, revisar as suas subrotinas visando

um aumento da sua interatividade computacional com outros programas.
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V1. ANEXO

SISTEMA DE ANALISE DE DECISAO GEOECONOMICA - GEODEC

O GEODEC ¢ um programa de integragio de informagdes, contendo rotinas que permite
aos usuarios (gedlogos, economistas e engenheiros de minas) avaliarem depoésitos minerais,
ordenando-os e selecionado-os segundo algum critério de prioridade estabelecida. Em principio,
mesmo aqueles pouco familiarizados com os conceitos de engenharia econdmica e de avaliagdo
de jazidas, ndo é exigido um conhecimento aprofundado de tais disciplinas. O programa leva em
consideragfo a estratégia de investimento da empresa, permitindo fazer a indicagio de
exeqiitbilidade de lavra, em termos de pré-viabilidade, fazendo a analise de sensibilidade para
diversos cendrios técnicos e econdmicos, permitindo a tomada de decisio em ambientes
deterministicos ou probabilistico.

w. MEMU PRINCIPA
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HISTORICO

Em fevereiro de 1995, um Grupo de Pesquisadores do Instituto de Geociéncias sob a
coordenagdo do Prof. Dr. Armando Zaupa Remacre, iniciou o desenvolvimento do Sistema de
Anélise GeoeconOmica (SAGE) com a participagio da DOCEGEO / CVRD. O programa SAGE
foi concluido e entregue eém maio de 1996, contendo as sub-rotinas de Estatistica Basica,
Histograma, Parametrizag8o, Critérios de Aceitagio, Fluxo de Caixa e Anidlise de Sensibilidade
(deterministica).

Posteriormente, em janeiro de 1997, o autor desta tese, que havia participado do grupo de
desenvolvimento do SAGE, aproveitando as sub-rotinas ja desenvolvidas, resolveu dar
continuidade a um npovo Sistema denominado GEODEC - Sistema de Andlise de Decisfo
Geoecondmica, o qual veio dar suporte para a sua pesquisa de doutorado. O sistema atual teve as
sub-rotinas originais revisadas e adaptadas para os novos propositos, além de terem sido
programados oufros médulos principalmente de geraciio de curva lognormal de dados de
depésitos, definicio de teor de corte por multicritérios, analise de risco, analise de decisdo por
curvas de utilidade e sele¢bes deterministicas e probabilisticas de projetos por modelos de
matrizes.

CONCEPCAO DO SISTEMA

Os sistemas computacionais de avaliac@io econdmica de jazidas minerais ou de projetos de
mineragdo, por hipotese, partem de dados geologicamente conhecidos (com reservas cubadas em
funcio dos teores), a ser aproveitada com emprego de uma tecnologia previamente desénvolvida,
para atender a um mercado identificado e projetado. Esses sistemas utilizam os métodos da
avaliagio econémica no processo decisério de aceitar/rejeitar o projeto, que tem como objetivo a
explotagéio da jazida em andlise.

Para que tais sistemas sejam aplicados € necessdrio que as etapas de prospecgdo
(compreendendo as fases de "plano de prospecgdo”, com ¢ objetivo de selecionar o ambiente
geologico, e de '"reconhecimento", objetivando a selegio de alvos) e da exploragio
(compreendendo as fases da "exploragfio preliminar”, visando o descobrimento de ocorréncias, e
de "detalharnento”, objetivando a delimitagdo do depdsito) ja tenham sido concluidas.
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O fluxograma bésico da programac¢io do GEQDEC ¢ apresentado na figura 36.

Figura 37: Fluxogram Bésico das Sub-rotinas do GEODEC
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O sistema foi definido para trabalhar com arquivos de entrada, resultantes de uma
quantificagio dos recursos geologicos in situ. Deve-se, ainda, estabelecer os pardmetros técnicos
¢ econbmicos que resultam da definicdo conceitual do projeto de lavra. Assim, com o GEODEC é
possivel analisar se um depésito retine caracteristicas que satisfazem as condi¢Ges minimas de
aceita¢sio, permitindo a tomada de decis@io sobre a continuidade do détalhamento da pesquisa ou
do estudo de viabilidade economica, a depender do estigio de desenvolvimento da exploragfio
mineral. A regifio de aceitacdo € delimitada pelas curvas do tamanho minimo e da rentabilidade
minima e esta localizada acima dessas duas curvas. Assim, a parte da curva teor x tonelagem de
um determinado depdsito que superpuser essa regido satisfara aos critérios de aceitagdo.

Para realizar a avaliagio econémica de um deposito no estagio de desenvolvimento do
projeto conceitual da explotacio mineral, é adotado um fluxo de caixa simplificado ¢ uniforme,
em que o desembolso do investimento previsto a ser considerado € feito apenas no primeiro ano
(ano zero) da vida do projeto (implantag#o) e a escala de produgéo permanece constante ao Jongo
da vida til do empreendimento. O GEODEC gera um fluxo de caixa para cada teor de corte do
deposito, considerando a escala de produgio de metal contido comio a base para o calculo da
receita operacional. O GEODEC calcula 0 V.A(Tpin), 2 TIR e 0 Pay-Back , de modo a se
determinar o teor de corte que proporciona os respectivos resulados. A vida Wtil do
empreendimento € determinada pela relaglo entre os recursos in situ € a escala de produgio
prevista para a mina. Os Fluxos de Caixas (FCs) anuais operados pelo GEODEC s#o calculados
ap6s o imposto de renda, e com recursos exclusivos da empresa. Também entram no célculo os
tributos (indiretos) sobre o faturamento.A partir dos diversos teores de corte da curva de
parametrizagio dos recursos in situ € definido o teor de corte que maximiza a rentabilidade e o
aproveitamento e minimiza o PRC.

A decisfio pode ser tomada envolvendo muiltiplos critérios. A Andlise de Deciséio por
Multicritérios é usada quando a preferéncia do decisor envolve uma variedade de objetivos e
politicas de carater qualitativo ou quantitativo como diretrizes no processo de tomada de decisgo.
O método envolve uma matriz de ponderagio em que séo atribuidos pesos aos diversos critérios e
notas a cada alternativa relacionada a cada um dos critérios. Revelara o melhor teor de corte,
aquela alternativa que apresentar a maior alternativa deterministica, estabelecida pelo maior
somatorio de utilidades individuais (casos de critérios considerados substitutos) ou o maior
peedto (critérios complementares).
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A opcio Andlise de Sensibilidade permite ao usudrio avaliar a rentabilidade propiciada
com a lavra do depdsito (Valor Atual , TIR) € o periodo de retorno (PRC) frente as variagSes nos
valores dos parlmetros técnicos e econdmicos, construindo-se cendrios alternativos. No
GEODEC, é possivel efetuar a as analises de sensibilidade Deterministica e Probabilistica.

A andlise de sensibilidade realizada em ambiente deterministico consiste na combinagéo
de pardmetros segundo uma faixa de variagio, estimando a rentabilidade proporcionada pelo
desconto do fluxo de caixa, medida pelo Valor Atual ou pela TIR, ou ainda, o retorno, medido
pelo Periodo de Retorno do Capital. Na anslise de sensibilidade deterministica, esse calculo €
realizado repetidas vezes para diversas combinagGes de valores, podendo-se definir que varidveis
sdo estratégicas para o projeto, ¢ selecionar os melhores projetos em condicoes de incerteza.

Caso o usudric ndo reuna informagbes suficientes para gerar as probabilidades dos
resultados do fluxo de caixa, com a saida da anilise de sensibilidade deterministica, é possivel
compor até cinco estados para cada alternativa ¢ comparé-los segundos as normas que regem os
processos decisorios.

Se as informagbes disponiveis permitem a inferéncia de variagdes probabilisticas no
comportamento dos parimetros, pode-se fazer uso da andlise de risco por simulagdo de Monte
Carlo. Partindo-se dos pardmetros do projeto conceitual da lavra, como massa dos recursos do
deposito e escala de produgfio prevista, sdo geradas as funcSes de probabilidades para os
pardmetros como o teor médio de alimentagfio na usina, o prego da substancia, o custo unitario
total (lavra e beneficiamento), a recuperaco da usina, o investimento total € a taxa minima de
atratividade. Por intermédio da amostragem aleatoria sobre as fungGes de probabilidade de cada
um dos pardmetros, faz-se a combinacio das diversas possibilidades de ocorréncia, obtendo-se as
probabilidades das medidas de rentabilidade (V.A., TIR) e de retorno (PRC) para o projeto.
Conhecidas tais distribui¢tes, pode-se calcular o valor esperado e as medidas de risco, sendo
possivel determinar a melhor relagfio rentabilidade X risco e retorno X risco, através do limite
inferior do intervalo de confianga, ou pela probabilidade de um prejuizo econdmico. Tendo-se a
estrutura basica do problema, tais como as probabilidades dos eventos incertos e as utilidades das
conseqiiéncias possiveis, ¢ possivel obter a maximizacfio das preferéncias basicas do gerente,
permitindo que o seja selecionada a methor alternativa em fungfio de um maior ganho e de um

menor risco.
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De posse das medidas de rentabilidade X risco ou de retorno X risco € possivel construir
uma funco de utilidade, com base do coeficiente de aversfio ao risco do usudrio ou da empresa.
Com essa fungdo utilidade pode-se estabelecer as curvas de isopreferéncia, com o que € possivel

ordenar e selecionar projetos mutuamente exclusivos.
O ALGORITMO

Aqui € descrito os passos programados em cada médulo ou comando do programa.
a) ARQUIVO: - Permite ao usudrio manipular os arquivo de parimetros ou de dados a partir
das seguintes opgoes;

- Cria novo arquivo de parfmetro ou de dados

- abrir / fechar arquivos;

- salvar, editar, sair do sistema.
b) FUNCOES: - Calcula a estatistica basica dos dados (médias aritimética, geométrica,
harmdnica, moda, mediana, maximo ¢ minimo); Traga as Curvas de ParametrizacBio do Depoésito
(Tonelagem de minério, Metal Contido, Teor Médio todos versus Teor de Corte;




¢) ANALISE DO DEPOSITO: - Com base nos critérios de Tamanho Minimo e Rentabilidade
Minima define-se a Regifio de Aceitagdo na qual as relagdes tonelagem X teor que ali
superpuserem-se, serdo satisfatorias;

- Gera as grandezas e constroi as curvas do Valor Afual, TIR, PRC para cada teor de
corte, estabelecendo o Nivel de Aproveitamento dos recursos do depdsito (Figura 39)

- Estabelece a utilidade deterministica total envolvendo o Valor Atual, a TIR, o PRCe o
NA para definir teor de corte que maximiza a Utilidade Complementar ou Substituta ao se
estabelecer pesos para cada wm dos atributos, tragando as curvas relacionadas a forma aditiva e
multiplicativa.

- Tendo-se definido o teor de corte o sistema mostra o fluxo de caixa correspondente para

o projeto (Figura 29 — Capitulo IV).
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d) ANALISE DE SENSIBILIDADE: Faz-se variando os valores dos parimetros técnicos e
econdmicos do projeto (Preco, taxa de desconto, investimento, recuperagio metalirgica, custo
operacional unitario; e teor médio de alimentacio).

- Deterministica: Definidos os valores pontuais para os pardmetros do projeto, escolhe-se
dentre esses, aqueles que se quer sensibilizar e os respectivos percentuais de variagfo.
Automaticamente, o sistema calcula os valores miximo e minimo e mais outros dois valores
intermediarios [ % / 2]. O calculo da sensibilidade ¢ iniciado para todas as varidveis escolhidas. A
saida grafica € editada apds os célculos, e as curvas dependem da selego de trés variaveis.

- Probabilistica: Por essa op¢do € possivel realizar a andlise de risco relativa s medidas

de rentabilidade € de ligitidez. Gera-se a distribuicdo de probabilidades (Figura 40) e
combina-se aleatoriamente valores de cada pardmetro, segundo uma faixa de variagéo
e um tipo de fungfio densidade..

‘ . 4 = ?mbabiiid | ' aretw

O resuitado da analise de risco € obtido apds vérias interagSes e em fungfio de quantas
forem as simulages de cenarios requeridas pelo usudrio (Figura 41),
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Figura 41: Resultado da Anilise de Risco
¢) SELECAQ: Em condigbes de incerteza por modelo de Matriz ou em condigSes de

risco, por Matriz ou por Fung#io Utilidade ou seqiiencial.
- Matriz: Possibilita a tomada de decisfio sob incerteza dispondo critérios para escolha
entre os diversos estados de cada alternativas (Figura 42).

Cendiio b - Vais Maxmos Ordem]

156393600 . 127072700 167840000 3
151419000 0 134678800
104064400 145838300 187613500 229338000

163803500 145838900 127874300 109809700 1

RS LT,

Figura 42: Matriz de Incerteza — Critério Maximaxi
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O Modelo de Matriz, em geral, descreve um conjunto de alternativas disponiveis, em que
uma alternativa particular deve ser selecionada no tempo presente. Isto implica que o resultado
possivel para uma dada alternativa nfio resulta na necessidade de decisdes futuras subseqiientes.
Permite ordenar, comparar e selecionar as alternativas de projetos mutuamente exclusivas,

também em ambiente de risco (Figura 43).

2015727000 065

-56154000.00
47942650.00
'86173970.00
'§9109270.00

Figura 43: Matriz de Risco ~ Critério do Valor mais Provavel

- Seqiiencial: O processo decisorio contempla situagdes envolvendo uma segiiéncia de
decisdes sobre um horizonte temporal, em que os resultados das probabilidades condicionais
podem ser obtidos a partir da defini¢éio da fung@io de utilidade da empresa (Figura 44)
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O sistema gera as fungdes de utilidade individuais para cada atributo, a partir do
coeficiente de aversfo ao risco informado pelo usudrio. Essas fungdes permitem a construcio das

curvas de isoutilidades para comparar os projetos em condigdes de risco (Figura 45).
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Figura 45: Curvas de isoutilidades
O GEODEC conta ainda com uma op¢fo de Ajuda ao usudrio, em que so descritos de
forma sumaria os conceitos basicos da Analise de Decisdo Geoecondmica, além de fornecer as

orientagdes minimas necessarias para o manuseio do programa (Figura 46).

Bemindo ao Ajuda do

1L para Windows.

Para obter informagles, escotha os ifens seguintes. Para procurar
| informagios e percorrer o recurss Ajuda. Use os boles no topo da janela.

] Helofie geressind by V8 Hekiwi,

Figara 46; Tela de abertura do “AJUDA” Do GEODEC |
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IX. GLOSSARIO
Aqui sdo definidos alguns termos técnicos usados na tese.

Anteprojeto: Estudo piloto para elaboragiio do projeto basico de engenharia estruturado

apos a definigdio da concepgédo do projeto (método de lavra ¢ processamento mineral),

Beneficiamento: Conjunto de Operagies e de Processos Unitdrios necessdrios a

concentragéo do minério.
Coeficiente de Aversio ao Risco: O Coeficiente de Aversdo ao Risco indica como varia

o comportamento do gerente quanto ao risco em relagdio a magnitude dos valores.

Custo Operacional: Despesas com a lavra € o beneficiamento para produzir uma

tonelada de minério.
Empreendimento: Realizagdo de um projeto com objetivos econdmicos.

Equivalente Certo: ¢ um valor econdmico sem existéncia de riscos, o qual tornaria um gerente

indiferente em relagiio 2 um determinado retorno proporcionado pelo projeto em andlise.

Escala de Producfio: Corresponde & capacidade produtiva anual instalada em quantidade
de minério.

Fluxo de Caixa: Planitha usada para calcular a rentabilidade ¢ o retorno de um projeto.

Investimento: Capital necessario para implantar uma mina ¢ sua respectiva planta de

tratamento de minério.

Nivel de Aproveitamento (NA): Relago percentual que expressa o quanto dos recurses
minerais in situ foi efetivamente aproveitado na analise de pré-viabilidade em fun¢io do teor de
corte estabelecido.

Parametrizacgiio: Relagdes de quantidade e qualidade expressas em tonelagem e teor, as

quais podem ser representadas graficamente em curvas acumuladas decrescente de fregiiéncia

Parimetros Técnicos e Econdmicos: Variaveis definidoras de um projeto (prego, taxa de
desconto, investimento, recuperago, teor médio, escala de produgfo, teor de corte, vida util,

recursos minerais in situ).
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Periodo de Retorno do Capital (PRC): prazo necessirio para que o empreendimento

recupere o capital investido em um projeto.

Preferéncia: Teoria que estuda e incorpora na andlise 0 comportamento dos individuos
envolvidos em decisfio e que se véem obrigados a manifestar sua afinidade por um determinado
critério, ou que em situages de risco, sdo compelidos a expressar a sua aversfo, tolerdncia ou

indiferenca.
Projeto Conceitual: Projeto preliminar de uma mina em que os pardmetros técnicos ¢

econdmicos minimos necessarios & concep¢do dos método de lavra e das operagdes de

beneficiamento encontrem-se definidos.

Recuperagiio: Taxa que expressa a relacfio percentual de aproveitamento do minério no

concenirado final de uma usina de beneficiamento

Retorno: Tempo necessdrio 4 recuperagdio do capital investido em um empreendimento,

aqui expresso como PRC.

Rentabilidade: Medidas de desempenho econdmico-financeiro de um projeto (VA ¢
TIR).

Reserva Base: Reserva mineral estabelecida preliminarmente, decorrente de uma
avaliacdo de pré-viabilidade de lavra realizada durante ou ao final da pesquisa mineral, sem que
se tenha definido o projeto basico da mina elaborado, envolvendo os recursos minerais in sifu

com um teor de corte econdmico € ndo geoldgico.

Recursos Minerais in situ: Valores decomrentes de uma quantificacio da massa
mineralizada presente em um depésito mineral, com potencialidade econdmica para a lavra, mas
que ainda ndo tenha sido avaliado nem em termos de préviabilidade.

Taxa de Desconto: Taxa utilizada para atualizar os fluxos de caixas anuais, normalmente
de valor igual a taxa minima de atratividade do investidor.

Taxa Interna de Retorno (TIR): Taxa que anula o valor atual no fluxo de caixa de um

projeto.
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Taxa Minima de Atratividade: Taxa minimamente aceita pelo investidor para realizar
aplicacdes no mercado financeiro e que serve como pardmetro de comparaciio nas avaliagles

econdmicas de projetos.

Teor de Corte: Teor minimo de um bloco de lavra com valor pode tornar

economicamente vantajoso o seu aproveitamento
Trade-off : balanceamento; p.ex. se a TIR cresce, o risco também cresce e vice-versa

Utilidade: € um nimero adimensional que expressa uma medida de satisfagio e que €

relaciopado a um possivel resultade de uma decisZo.

Valor Atual (VA): medida de rentabilidade que expressa o valor de uma jazida, sobre a

qual existe um projeto de lavra minimamente definido.

Valor Monetirio Esperado (VME): ¢ a média ponderada dos valores atuais pelas
respeciivas probabilidades obtida numa distribuigio decorrente de uma simulagio de cenarios.
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ERRATA

Pégina 10: Onde se 18 “(JOURNEL & HULJBREGTS, 1989)”, leia-se “(JOURNEL &
HULJBREGTS, 1978)".
Pagina 11: Onde se 16 “D2(v/V)", leia-se “D*(v/V)".
Pagina 20: Onde se 1€ “ ... Valor Atual (V.A.), Taxa Interna de Retorno e o PRC..", leia-se “..Valor Atual (V.A.),
o da Taxa Interna de Retorno (TIR) e o do Periodo de Retorno de Capital (PRC) ...”
Péagina 34: Onde se 1€ “... é definida como Var(x)=([X-E(x)*].p(x),”, leia-se “...¢ definida como
Var(x)= ((B(X)-E(X)}-p(x)),” |
Pagina 35: Onde se 18 “b) Critério do Valor Mais Provavel”, acrescente-se “(Valor de Maior Probabilidade)”
Pagina 36: Onde se 1& “Quadro 2.3. Valor Mais Provavel” leia-se “ Quadro 2.3. Maior Probabilidade de Sucesso”
Pagina 39: Onde se I€ “Construindo-se uma Matriz de Valores Regret para o caso anterior tem-se” , leia-se “Apés
congtruir-se uma Matriz de Valores Regref, tem-se.”,
Cnde se 12 no Quadro2.6. Critério de Savage “.675.000", leia-se “8.475.000".
- Pagina-45: Onde se 1€ “B; = 407, leia-se “By = 220".
Pagina 46: Onde se 18 “E(B)={Ug). Pr(B)”, leia-se “E(Uy)=2{Ug). Pr(B)".
Pagina 48: Onde se 1€ “... r1(x} corresponderé & raz3o da primeira derivada u’(x} e a segunda derivada u"’(x} .”, leia-

se “... r{x} corresponderd i divisfo negativa da segunda derivada u'*(x) pela primeira derivada 1 ’(x).

ce ™
Onde se 1& “r(x) = 3 reduzindo-se a r(x} = ¢.”, leia-se
—c%e”
2 -cx
¢ —¢ H »
“r(x) = ————— reduzindo-se a r(x) = c.
ce ™

Pigina 54: Onde se 1& “GOECOCHEA (1982)", leia-se “GOECOCHEA; HASEN DON & DAKSTEIN (1982)”,
Pagina 92: Onde se [€ no Quadro 3.2. — Critério MAXIMINI “ VA Mix”, leia-se * VA Min”,

=)’ -(x-p)
) — 1 20 2
Pigina 101: Onde se 16 Jx)= Q7o) € s leia-se ® /() = a;;(i?ﬂ) ¢
_(nx=p)? ~(nx-p)?

. — 1 207 ’
FT X} - e ki : & - i 20}
Onde se 18 S (x) x;;(22ra') s leia-se * f(x) = g;f(zf:)e

Pagina 104: Onde se | na primeira linha “ ... a segunda possua uma confiabilidade maior,...” acrescente-se

ki

“a trajetdria da evolugfio da utilidade de uma seqliéncia de avaliag@es, para uma determinada preferéﬁcia do
gerente, revela uma utilidade maior do que a avaliagfo B. Ainda que a Segunda possua uma confiabilidade
maior,...”
Pégina 106: Onde se 1€ “No exemplo da Figura 26,...”, leia-se “No exemplo da Figura 24,...”.
Pigina 120: Onde se & “...realizando o ordenamento de prioridades...”,

leia-se “...permitindo que se ordene, no quinto nivel de deciso, as prioridades...”



