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Resumo

Incerteza é um importante fator em muitos investimentos, mas é especialmente importante
para projetos de mineracio. Estes projetos normalmente requerem grandes investimentos €
comprometimentos fixos. A empresa de mineragao freqiientemente vé as incertezas sobre o prego
como indesejaveis, devido a possibilidade de que os pre¢os da commodity extraida caiam a um
nivel que impega o projeto de recuperar seus investimentos e os custos fixos, assim como ©
agente financiador.

O presente trabalho visa apresentar os instrumento de derivativos como ferramentas para
gerenciamento de risco de projetos de mineragéo, auxiliando o planejamento financeiro.

Palavras-chaves: commodity, derivativos, investimento, financiamento.



Abstract

Uncertainty is an important factor in many investments, but is especially important for the
mining projects. These projects usually require large investments and fixed commitments. The
mining company often sees uncertainties about the price as undesirable due to the possibility that
prices of the commodity extracted fall to a level that prevents the project to recover their
investment and fixed costs, as well as the lenders.

This paper aims fo present the instrument of derivatives as tools for managing risk in
mining projects, helping the financial planning.

Key words: commodity, derivatives, investment, finance.
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1. Introdugio

As caracteristicas econdmicas das industrias de base sdo Gnicas. Toda a mineragio esta
sujeita a incertezas que ndo sdo aplicadas as outras industrias. Toda mina é diferente, sendo dificil
sua quantificagdo e categorizagdo, além de ser custosa a obtengdo de informag8o.

O risco esta difundido na indistria mineral. A operagéo € manutengio de uma mina
envolvem altos e inevitaveis custos fixos. O acionista de uma mina somente recuperara o
investimento se o prego de venda da commodity' for maior que o custo de producgdo. Mas os
pregos de muitos minerais sdo extremamente volateis, gerando incertezas quanto a continuidade
dos mesmos em patamares elevados o bastante para assegurarem 4 empresa a recuperagdo do
capital investido e o pagamento dos custos fixos. Na determinacdio da rentabilidade de uma
operagdo em andamento, no planejamento ou no desenvolvimento de estudos de viabilidade para
novos projetos ou expansdes, o prego da commodity é fregiientemente o maior de todos 0s riscos.

Até um passado nfo muito distante, as habilidades técnicas de minera¢3o eram o elemento
fundamental para um eficiente gerenciamento. Com a crescente internacionalizagdo da industria
mundial, isto tem mudado. As habilidades técnicas nio sdo mais suficientes por si sO, sendo toda
tomada de decisio norteada por aspectos econbmicos, tornando seu planejamento etapa
fundamental do processo de mineragio.

O acionista poderé minimizar suas perdas durante periodos em que O prego de vendo do
minério estiver abaixo de seu custo de produgdo suspendendo temporariamente a produgio,
incorrendo apenas no custo fixo. Caso o prego de venda fique abaixo por muito tempo, talvez o
custo fixo e o investimento nunca sejam recuperados.

Um novo projeto minerario justificado em um prego de venda ascendente tera um retorno
muito aquém das expectativas caso a tendéncia se inverta. Se esta possibilidade foi
conceitualmente prevista, entdo uma decisio estratégica que subestimou tal possibilidade € a
principal responsavel por uma performance abaixo do esperado.

Novas técnicas que podem modelar a influéncia da incerteza estdo se tornando
comumente disponiveis e empregadas. Incerteza ndo significa necessariamente risco € projetos
que sdo capazes de operar conforme plancjado mesmo que em perfodos de incerteza sio mais
robustos que projetos dimensionados para condigdes fixas.

O presente trabalho discutird a possibilidade de uso dos derivativos minerais como uma
das ferramentas para lidar com a incerteza do prego do bem mineral, auxiliando o gerenciamento
dos riscos do investimento.

T e gy e o s - . .
Commodity: qualquer bem em estado bruto, de origem agropecuaria ou de extragio mineral ou vegetal, produzido
em larga escala mundial e com caracteristicas fisicas homogéneas, seja qual for a sua origem, destinado ao comércio
externo. {Houaiss)



2. Contratos Futuros

Nas operagBes no mercado 2 vista (também chamado de mercado spot), a transagéo €
liquidada imediatamente, existindo a entrega do ativo e seu pagamento. Nas operages de
liquidag3o futura, a entrega do ativo e seu pagamento ocorrem em momento posterior ao da
negociagio,

Inicialmente, serdo introduzidas algumas defini¢des por Hull (2005):

O contrato futuro ¢ um acordo para comprar ou vender um ativo em determinada data no
futuro a prego previamente estabelecido.

Derivativos ¢ o nome dado 3 familia de mercados em que operages com liquidagdo
futura sdo implementadas, tornando possivel a gestdo do risco de prego de diversos ativos. A
origem do termo estd associada a idéia de que os pregos desses confratos possucm estreita
ligagdo, ou seja, derivam dos pregos do ativo subjacente ao contrato. As negociagdes podem
ocorrer no mercado de balcio, onde partes negociam entre si, ou em bolsas organizadas. Estas
iltimas oferecem locais apropriados de transacdo, organizam o mercado, preparam regras €
contratos padronizados em relagéo 4 quantidade e qualidade do ativo, fazem a compensagio €

liquidagio dos mesmos, além de serem reguladas por orgdos govemamentais.2

Outro tipo de contrato que serd abordado adiante é o contrato de opcédo, acordo no qual,
por intermédio de unico pagamento inicial, uma das partes tem o direito, e ndo a obrigacio, de
comprar ou vender 0 ativo em certa data a prego preestabelecido. A outra parte da operagio
recebe este pagamento como remuneragio por sua exposicdo ao risco, que pode chegar a ser
ilimitado.

2.1 Historia dos Mercados Futuros

A bibliografia disponivel cita como origem dos mercados futuros um periodo
extremamente abrangente, pois a caracterizagdo do inicio do que conhecemos hoje como mercado
fiuturo tem referéncias cronolégicas de 2.000 anos a.C. ao periodo feudal da Idade Média.

A questdio central é a variagio de valor de bens agricolas em fungéo de sua produgio.
Quando ocorria excesso de produgio os pregos caiam e, analogamente, subiam nos periodos de
escassez (entressafra).

Ao longo dos perfodos citados, ja se buscavam meios de equilibrar o mercado, por
interesse tanto de produtores quanto compradores, reduzindo as oscilages de pregos dos bens
produzidos. Entretanto, ¢ comum em um periodo de tempo tdo longo, ter-se interrupgdo de
aplicago de certos mecanismos desenvolvidos, gerando vazios de avango no aperfeicoamento
desses mecanismos.

Y Y .
Curso Mercado de Derivativos, BM&F.



E somente em meados do século XIX (1842) que os maiores produtores de grios de
Chicago (EUA) re(inem-se para fundar uma bolsa de mercadorias (Chicago Board of Trade),
criando as condicBes iniciais basicas de promogdo e localizagio para a negociagdo das
commodities.

As primeiras operagdes organizaram-se em torno de vendas & vista e a termo. Foram essas
operacbes a termo que atrairam investidores externos, permitindo com seus investimentos
alavancar este mercado, pulverizando o risco € tornando-os financeiramente atrativos. Surge
deste movimento a necessidade de regulamentagfio, padronizagdo de contratos em relagdo a
quantidade, qualidade, data de vencimento e local de entrega, propiciando a generaliza¢@o do
contrato e a facilidade necesséria para entrar e sair do mercado.

A credibilidade destas operagbes veio com a criagio das camaras de compensagdo, que
asseguraram a integridade financeira das transagdes ¢ liquidagGes dos contratos, estabelecendo-se
ai as bases dos mercados futuros.

2.2 Mecénica Operacional dos Mercados futuros

De acordo com Silva Neto (1999): Os derivativos se instrumentos simples, s&o flexiveis e
poderosos: uma contraparte exposta a um risco indesejado pode transferir este a outra
contraparte, assumindo assim um risco diferente do original, ou pagando para se livrar daquele
risco.

2.2.1 Participantes do Mercado

De acordo com Santana (1995), nos mercados futuros, os participantes do mercado de
derivativos podem ser classificados em 4 grupos: hedgers®, market makers®, arbitradores ou
especuladores. Sendo que Hull (2005) os define da seguinte mangira:

L. Hedgers usam os mercados futuros para reduzir a exposi¢io ao risco de oscilagdes de
uma variavel de mercado em periodo futuro. A fungfio do hedger ¢ a administraggo do risco.

Ao efetuar o hedge, assumindo uma posi¢do contréria no mercado futuro aquela que
inicialmente tomou no mercado 4 vista, visando a uma diminui¢do do risco de perda financeira
(contratos por diferengas), o prego a ser pago ou recebido pelo ativo subjacente é assegurado.
Entretanto, ndo ha seguranga de que a realizagdo da operagao garanta resuitado methor em
relag#io a situagfio em que o hedge nio ¢ feito.

1. Market makers (financiadores) sdo, normalmente, bancos ou corretoras, que operam
sempre em determinado mercado, carregando posi¢des proprias (investindo seu proprio capital) e
que se especializaram em determinados produtos e papéis; esses participantes, que gozam de
redugio de custos operacionais e possuem a preferéncia em qualquer negbcio, sdo tambem,

T a4 qa i ~
Hedge: do inglés, termo utilizado como protecéo.

*Market maker: do inglés, termo utilizado como agente que faz o mercado, provendo liquidez.



instituicdes altamente especializadas em determinadas agdes ou em determinados ativos, que se
comprometem a fazer propostas de compra € de venda do ativo aos demais participantes do
mercado.

TII. Arbitragem consiste em operacéio na qual o lucro & travado sem risco, ao serem feitas
transagdes simultineas em diferentes mercados. Por exemplo, a compra de um lote de uma
commodity em Londres ¢ a venda da mesma em Nova lorque, tendo as mesmas especificagdes de
contrato, proporcionando lucro. A existéncia dos agentes arbitradores torna pouco provavel a
existéncia de grandes diferengas entre os pregos em locais distintos. Esta estratégia pode também
ser empregada usando o mercado & vista € futuro.

Para os proximos capitulos deste trabalho, sers assumido que toda a oportunidade de
arbitragem ser4 executada por algum agente, voltando as diferencas de prego ao equilibrio.

IV. Especulagiio ¢ a compra ¢ venda de um ativo, de forma intensiva, procurando
aproveitar as tendéncias do mercado para realizagdo de lucros.

Na especulagio, o agente - especulador - pode ser definido como o agente ou empresa
cuja atividade principal nfio esta relacionada com o bem objeto do contrato e que assume
posi¢des no mercado para obter lucros, expondo-se ao risco de oscilagdo de pregos nos mercados
futuros. Assim, enquanto os fedgers procuram imunizar-se contra o risco de flutuaciio de pregos,
os especuladores sdo atraidos exatamente por este risco.

A necessidade de protegio de um lado e a possibilidade de lucro do outro,
proporcionaram o mercado de derivativos.

2.2.2 Formacio do Prego

De acordo com Dombusch e Ficher (1991), a curva de oferta agregada descreve as
combinacdes do nivel de produgiio e nivel de pregos nos quais as empresas estdo dispostas, em
um dado nivel de pregos, a oferecer uma dada quantidade de produgdo. Partindo do pressuposto
de um livre mercado, a premissa basica para precificagéo de um ativo ¢ a formagéo de precos a
partir da oferta e da demanda.

A natureza ciclica dos pregos das commodities é bem conhecida. Eles séo estaveis apenas
guando a oferta est4 em equilibrio com a demanda e as previsdes apontam para que permanecam
assim. Um desequilibrio em qualquer lado da equagio pode gerar reagdes NOs Precos
completamente fora de proporgdes ao excesso ou falta previstos.

Este exagero se origina no efeito acumulativo das forgas de mercado. Quando o mercado
se move em uma tendéncia de alta, consumidores compram por esperarem um aumento na
atividade, além de buscar também quantidades extras para estoque antes do aumento de precos.
Comerciantes retardam as vendas no mercado & vista antecipando a subida dos precos,
especuladores agem da mesma maneira pelos mesmos motivos, € 08 produtores aumentam 0s
pregos pelo aumento da demanda. Esta série de eventos tende a confirmar a expectativa de cada
parte e fortalecem as suas reagdes elevando os pregos.
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Dada a correta combinagio de eventos, os pregos podem subir em espiral para além do
seu valor econdmico de uso. Analogamente, sob condiges adversas, quando a demanda cal ¢ 0s
estoques se acumulam, os pregos podem colapsar para abaixo do prego de produgdo.

2.2.2.1 Determinacio do Preco Futuro

As variagdes no prego a vista e futuro geralmente ndo sdo exatamente as mesmas. Este
comportamento diminui a efetividade do hedge e ocorre por diversas razoes.

Define-se o prego futuro de um ativo de investimento® a partir da seguinte equagdo, por
Hull (2005):

Fo=So * €, onde: (1)

T: tempo até o vencimento
r: taxa de juro livre de risco
So: preco & vista

Fo: prego a termo

Se Fy> So * €, arbitradores podem comprar o ativo € vender contratos a termo
referenciados no mesmo ativo. Analogamente, quando Fp < So * ofT arbitradores podem vender o
ativo a descoberto® e comprar contratos a termo referenciados no mesmo ativo.

Para os contratos futuros de commodities, deve-se analisar o impacto do armazenamento.
Custos de armazenagem podem ser considerados renda negativa. Se U ¢ o valor presente de todos
os custos de armazenagem que serfio incorridos durante a vida do contrato a termo, da equagdo
(1) deduz-se:

Fo=(So+ U) * &' (2)

Para as commodities que sdo ativos de consumo’, os argumentos de arbitragem usados
para determinar os pregos futuros devem ser revistos.

Essas commodities ndo sio mantidas para investimento em volume significativo.
Individuos e empresas que se mantém em estoque, assim o fazem por causa de seu valor de
consumo, € nio por causa de seu valor como investimento. Para uma commodity de consumo,
define-se:

Fo<(So+U)*e™ (3)

ativo de investimento: ativo mantido com o objetivo de investimento por numero significativo de investidores, mas

?ﬁo exclusivamente para tal fim, como por exemplo ouro ¢ prata, que tém usos industriais.
venda a descoberto: venda de um ativo que no se possui, através do aluguel do mesmo.
T s . . .

ativo de consumo: ativo mantido basicamente para consumo, por exemplo cobre e petréleo.
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Em geral, a posse do ativo fisico possibilita que a indistria mantenha o processo de
produgfo funcionando ¢ talvez lucre na eventualidade de escassez local temporaria. Os contratos
futuros nio desempertham o mesmo papel. Os beneficios de se manter o ativo fisico s@o as vezes
referidos como renda de conveniéncia (convenience yield), que € proporcionada pela posse da
commodity. A partir da inequagfo, define-se a renda de conveniéncia, y:

Fo* e =(So+U) *e" 4)

A condicio normal do mercado ¢ aquela de equilibrio ou excesso na oferta. Entdo, o prego
do contrato futuro estara acrescido de um prémio sobre o prego 4 vista. Este prémio reflete o
custo dos juros para o financiamento da commodity, mais o custo de seguro ¢ estocagem ¢ é
chamado contango.

O mercado se encontra em contango quando o prego para entrega da commodity em uma
data proxima é abaixo do prego para enfrega futura. A méaxima situagho de contango ocorre
guando a estocagem do excesso da produgio requer financiamento.

Se a demanda por entrega pronta aumenta, o prego a vista pode subir relativamente ao
preco futuro estreitando o contango. Ao extremo, 0 prego a vista pode ficar acima do preco
futuro, em uma condigdio chamada backwardation. Ambas as circunstincias representam uma
mudanca fundamental e afetariam qualquer hedge.

Segundo Keynes® e Hicks®, dado que os hedgers tendem a manter posi¢des vendidas e 0s
especuladores posigdes compradas, o preco do contrato futuro de determinado ativo ficard abaixo
do seu valor futuro esperado para o prego 4 vista. Isso se deve ao fato de que os especuladores
requerem compensagio pelos riscos que estio carregando enquanto os hedgers estardo dispostos
a pagar um prego pela reducio de risco através dos contratos futuros.

Com a proximidade da data de vencimento de um contrato futuro, o prego futuro tende a
convergir para o prego 2 vista, sendo iguais, ou muito proximos, na data de entrega. Caso isto ndo
fosse verdade, surgiriam oportunidades de arbitragem entre os dois mercados.

TrEvNEe T 3 3 A
KEYNES, J. M. 4 Treatise on Money. London: macmillan, 1930.
SHICKS, J. R. Value and Capital. Oxford: Clarendon Press, 1939.
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2.2.3 Especifica¢io do Contrato Futuro

Os contratos futuros sio negociados e elaborados por bolsas. Cabe a elas a especificagio e
detalhamento do negécio enire as partes; principalmente o ativo do negécio, sua qualidade, a
quantidade a ser entregue, o local e a data de entrega.

Para o local e quantidade, as bolsas apresentam algumas alternativas; cabe ao vendedor do
ativo a escolha entre as alternativas disponibilizadas. Por ocasido da entrega, 0 vendedor deve
preencher um aviso de intengdo de enirega com a bolsa, indicando as escolhas feitas para as
opgOes fornecidas.

No caso de commodities, podem ocorrer muitas variagdes na qualidade dos estoques
disponiveis no mercado. A bolsa determina, quando da intengdo de entrega, o tipo de commodity
aceitavel para o negocio.

Como exemplo, seguem as especificagdes fisicas do contrato de niquel na Bolsa de
Londres (LME - London Metal Exchange):

Qualidade: niquel com 99,80% de pureza (minimo), conforme Anexo A.
Tamanho do lote: 6 toneladas (tolerfncia de +/- 2%).

Forma: Full Plate Cathode, Cut Cathodes, Pellets, Briquettes.

Cotagdo: Doélares americanos por tonelada.

2.2.4 Panorama do Mercado

Os mercados de commodities tém visto um robusto crescimento no volume de negociagio
nos ualtimos anos. Entre 2002 e 2007, o valor das exportagdes globais de commodities cresceu
17% enquanto o valor total dos contratos de derivativos de commodities cresceram mais de
200%.

Os pregos de muitas commodities, tais como petroleo ¢ niquel, alcangaram altas recordes
no inicio de 2008. Os paises exportadores de commodities tém se beneficiado com esta tendéncia
com grande crescimento das receitas com exportagdo. Investimentos no seior também se
aceleraram, com 200 bilhdes de délares investidos através de indices de commodities em 2007,
segundo estimativas da International Financial Services London (IFSL).

Os negbcios globais fisicos e de derivativos com commodities aumentaram mais de 30%
em 2007, atingindo 1,684 bilhdes de contratos negociados. Os contratos de metais de base
cresceram 30% enquanto que os contratos de matais preciosos 3%, com um grande crescimento
em Nova lorque sendo ofuscado por um declinio em Téquio. Mais de 40% dos negocios nas
bolsas foram realizados nos Estados unidos e 25% na China. Os negécios realizados nas bolsas
chinesa e indiana ganharam importncia nos Gltimos anos devido ao seu surgimento como
importantes produtores ¢ consumidores de commodities.
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2.2.5 Bolsas

Londres é um dos principais centros de negocios com derivativos de commodities, junto
com Nova Torque e Chicago. Enquanto Chicago ¢ predominantemente um mercado domestico,
Londres e Nova Iorque sdo fontes de um grande volume de negdcios internacionais.

As bolsas de commodities se desenvolveram gradualmente, partindo de negdcios com
entregas fisicas realizados fora de galpBes de estocagem para mercados de contratos futuros.

No mundo todo, hd aproximadamente 50 grandes bolsas de commodities, que negociam
mais de 90 produtos. Commodities leves sa0 negociadas no mundo todo e predominam nas bolsas
da Asia e América Latina. Metais sio negociados predominantemente em Londres, Nova lorque,
Chicago ¢ Xangai. Contratos de energia sdo negociados principalmente em Nova Torque, Toquio,
Londres e Oriente Médio.

Em termos de contratos futuros negociados, em 2007 a New York Mercantile Exchange
(NYMEX) foi a maior bolsa de commodities no mundo seguida pela China’s Dalian Commodity
Exchange e pela Chicago Board of Trade (CBOT). Os negocios nas bolsas estdo
consideravelmente concentrados. Em 2007, as cinco principais bolsas contabilizaram dois tergos
dos contratos negociados mundialmente, pouco abaixo dos 70% contabilizados em 2003.

Londres abriga algumas das principais bolsas de commodities do mundo: LIFFE, a bolsa
internacional de derivativos da Euronext que negocia commodities leves; a London Metal
Exchange (LME) que se especializou em metais ndo ferrosos; ¢ a ICE Futures que negocia
commodities de energia.

A LME é a maior bolsa de metais nio ferrosos com 90% dos negécios globais. A bolsa
oferece contratos futuros para seis metais basicos: aluminio, cobre, niquel, estanho, chumbo €
zinco, assim como indices compostos destes metais. Consumidores, assim como produtores,
usam os precos oficias da LME para a precificago de seus contratos de longo prazo.

As funcdes bésicas da bolsa sio precificagio, administragdo e entrega. A fim de facilitar a
entrega, a LME aprova locais de armazenamento onde os negociantes podem realizar a
liquidacfio dos contratos com entrega fisica. Ha mais de 400 locais de estoque, em mais de 30
localidades nos Estados Unidos, Europa, Oriente Médio e Extremo Oriente. Embora esteja
localizada em Londres, a LME é um mercado global com mais de 95% dos negécios vindo de
fora.
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2.2.6 Regulamentagio

Os mercados futuros nos Estados Unidos sdo atualmente regulamentados em ambito
nacional pela Commodity Futures Trading Commission {CFTC), fundada em 1974, Esse orgdo é
responsavel pelo licenciamento de bolsas de futuros ¢ pela aprovagdio de contratos. Todos os

contratos novos e as alteracdes nos existentes tém de ser aprovados pela CFTC. Para isso, um
contrato deve ter fun¢o econémica.

A CFTC cuida do interesse publico. E responsavel por assegurar que 0 pregos sejam
informados ao publico e que os operadores de futuros informem suas posigdes se estas estiverem
acima de determinados niveis. A CFTC também licencia todas as pessoas que oferecem seus
servigos ao publico no que diz respeito a mercados futuros. Além disso, tem autoridade para
forgar as bolsas a tomarem medidas punitivas contra os membros que violarem as regras de
negociagao.

No Brasil, a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) e 0 Banco Central do Brasil atham
como orgdos reguladores do mercado.

Nos EUA, o Financial Accounting Standard Board (FASB), entidade privada, criada em
1973 e responsdvel pela regulamentagdo contabil norte-americana, definiu "Instrumentos
Financeiros" como caixa e evidéncia de direitos sobre uma entidade ou um contrato que:

I. tanto impSe a uma entidade uma obrigagiio de entregar dinheiro ou oufro ative
financeiro a uma segunda entidade ou de trocar instrumentos financeiros em termos
potencialmente desfavoréveis com a segunda entidade;

II. quando transfere & segunda entidade um direito contratual de receber dinheiro ou outro
ativo financeiro da primeira entidade ou de trocar instrumentos financeiros em termos
potencialmente favordveis com a primeira entidade.

Em junho de 1998, o FASB publicou a norma 133 (FAS-133), dccounting for Derivatives
Instruments and Hedging Activities, a qual se aplica a todos os tipos de derivativos.

O FAS-133 define que derivativo é um instrumento financeiro ou outro contrato que
tenha todas as trés caracteristicas seguintes:

I. tem um ou mais elementos subjacentes € um ou mais montantes principal, ou provisdes
de pagamento ou ambos. Os referidos termos determinam o montante de liquidagdo ou
liquidages e, em alguns casos, se a liquidagdo € ou nao requerida;

I1. ndo requer investimento inicial liquido ou requer um investimento que seria menor do
que o exigido para outros tipos de contratos, para os quais seriam esperadas respostas similares a
mudancas em fatores de mercado;

I1I. requer ou permite liquidagio em bases liquidas, pode ser prontamente liquidado em
bases liquidas por um meio fora do contrato ou prevé a entrega de um ativo que coloque o
beneficiario em uma posi¢io ndo tio diferente de uma liquidagdo em bases liquidas.
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As normas estabelecem que as variagdes no valor de mercado para o contrato futuro
devem ser reconhecidas quando ocorrem, a menos que o contrato seja qualificado como hedge.
Neste caso, os ganhos e as perdas sdo geralmente reconhecidos para efeito de contabilidade no
mesmo periodo em que os ganhos € as perdas do item que estd sendo hedgeado forem
reconhecidos. Este tratamento é denominado contabilidade de hedging.

O FAS-133 exige que todos os derivativos sejam incluidos no balango ao prego de
mercado, aumentando as exigéncias quanto a divulgagdo de informagdes. Anteriormente, um dos
atrativos dos derivativos, em alguns casos, era o fato de que podiam ser considerados itens fora
do balango. Essa norma também da menos espago para que as companhias usem a regra da
contabilidade para hedge. Para tanto, o instrumento de hedge deve ser altamente eficaz no que diz
respeito 4 redugfo da exposi¢do ao risco, sendo exigido a cada trés meses uma avaliagio de tal
eficécia.
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3. Risco e Retorno: Uso dos Contratos Futuros

Como exposto por Runge (1998), a mineragdo nunca se enquadrou facilmente em
qualquer tipo de modelo de investimento. Cada mina lida com caracteristicas (inicas. A incerteza
& substancialmente e freqiientemente intransponivel. Regras que se aplicam a uma vasta gama de
industrias sdo comumente relevadas na mineragéo.

Além disto, os modelos econbémicos padrdo assumem O produto de venda com
caracteristicas e valor bem definidos. Os mercados para produtos minerais, por outro lado, estdo
longe de serem bem definidos. Caracteristicas geoldgicas sfo diferentes para cada deposito
mineral. Minérios e produtos intermediarios contém diferentes quantidades de impureza, as quais
podem ter valor para consumidores especificos. O controle governamental ¢ estoques estratégicos
tém forte influéncia no prego. O completo equilibrio competitivo que ¢ assumido em muitos
modelos econdmicos nio caracteriza muitos mercados de commaodities minerais.

O aumento da competi¢io e internacionalizagio dos mercados tem levado a uma
substancial alteracio em direco a este ideal, As regras se tornaram mais flexiveis, assim como a
intervengiio governamental diminuiu. Em grande parte das companhias de mineragdo, esta
tendéncia foi acompanhada por um tratamento dos investimentos similar a0 aplicado em outras
industrias. O retorno dos investimentos e o valor do acionista sfo pardmetros, ¢ as peculiaridades
da minerag3o passaram a ser tratadas como secundarias.

Reexaminando esta colocacio, como base comparativa, ao investir no mercado aciondrio,
a diversificagio reduz o risco e conseqiientemente, faz sentido para o investidor. Similarmente,
uma empresa com apenas uma mina, centrada em apenas uma commodity, terd retornos mais
volateis que uma empresa de tamanho similar com trés minas menores produzindo trés diferentes
commodities. Entretanto, este tipo de firma pode ndio ser tdo atrativa para os investidores quanto
uma empresa com a produgo ndo diversificada. A razdo para isto ¢ que 0s proprios investidores
podem diversificar, alocando seus investimentos divididos entre empresas que produzem
diferentes tipos de commodities. A teoria econémica considera esta abordagem mais eficiente,
pois investidores podem mover seus fundos entre diferentes companhias a um custo menor do
que companhias podem comprar e vender minas € usinas de beneficiamento.

A mesma relagdo pode ser aplicada para a anlise do uso de derivativos como hedge em
uma empresa de mineragdo. O investidor ird considerar como implicito ao negdcio, a exposi¢io
ao risco de oscilacBes no preco da commodity. Muitas vezes, 0 embasamento para 2 realizagédo do
investimento & a possibilidade de auferir lucros com o aumento do prego do bem produzido. .

A questio da quantidade da produgfio de uma mina que devera ser hedgeada, buscando-se
um equilibrio entre diminuig8o do risco € manutengao da atratividade a investimento gerada pelo
mesmo, serd abordada adiante.
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3.1 Por que Fazer Hedge?

Os movimentos nos pregos das commodities geram riscos em parte pelo espago de tempo
compreendido entre a produgio, o processamento € a fabricacio. Por exemplo, o produtor de um
metal pode querer obter o prego corrente da commodity para a produgio de sua mina, mas isto
nfio & possivel porque primeiramente ele deve converter a producdo em metal, ¢ este processo
pode levar meses.

O mercado futuro permite, aos agentes, a defesa contra indesejaveis variagdes futuras de
precos da commodity que detém. Sua principal vantagem seria a garantia de pregos futuros.

Segundo Assaf Neto (2001), pode-se acrescentar como vantagens do uso de derivativos:
uma maior atragio ao capital de risco, permitindo uma garantia de precos futuros para os ativos;
um estimulo 2 liquidez do mercado fisico; um melhor gerenciamento do risco e, conseguinte,
reduciio dos precos dos bens; realizagio de negécios de maior porte com um volume
relativamente pequeno de capital e nivel conhecido de risco.

Ao realizar o hedge, a empresa aumenta o valor do acionista ao reduzit a volatilidade do
fluxo de caixa e das receitas; foca o gerenciamento em fatores que estfio dentro de seu controle,
ndo no risco do prego da commodity; melhora a capacidade de planejamento para gastos com
novos projetos; fixa as margens de lucro e consegue taxas reduzidas de financiamento junto a
agentes financeiros.

3.2 Tipos de Hedge
Existem basicamente dois tipos de hedge: prego compensado e prego fixo.

O hedge com preco compensado é geralmente usado por empresas metalirgicas e de
fabricagdio. Estas empresas nio estdo procurando um nivel particular de pre¢o, mas se importam
em proteger uma margem sobre os custos da operagdo.

O preco compensado é combinado entre as partes ao longo de toda a operagéo, podendo
ser realizado o hedge diversas vezes ao longo do sistema. Por exemplo, pela empresa de
mineragdo produzindo o concentrado, pelo intermediario que disponibiliza o tratamento, pelas
refinarias e metalurgicas e finalmente pelo fabricante.

O segundo tipo, hedge com prego fixo, se atenta a especificos niveis de prego. O hedger
deve decidir quando o hedge deve ser iniciado. Pode ser usado por empresas de mineragéo para
cobrir qualquer porgio de sua producdo quando o mercado se encontra em um nivel de prego
aceitavel. Este prego deve ser suficiente para proporcionar um retorno favoravel sobre o
investimento.

A partir do momento em que um /edger escolhe realizar a venda em tais circunstancias,
ele antevé a oportunidade de fazer um lucro maior ao assegurar o que ele julga ser uma receita
aceitdvel ou por garantia contra uma perda. Se ele opta por nfo realizar o fedge, estara abdicando
do seguro para estar exposto 4 chance de ganhar em um eventual aumento de pregos, mas a um
risco de perdas por qualquer declinio maior.
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A realizagio de hedge com prego fixo pode ser considerada especulaggo, pois o produtor
deliberadamente escolhe um prego para a venda, Por outro lado, a nfo realizagéo do mesmo e a
conseqiiente aceitagio cega do preco de mercado podem ser consideradas auséncia de
gerenciamento, particularmente quando o ciclo dc pregos esta acima e abaixo de niveis rentaveis.

3.3 Estratégias de Hedge

A seguir, serdio apresentados dois instrumentos de hedge com diferentes estratégias para o
produtor.

3.3.1 Contrato Futuro (Forward)
A venda de um Forward é um comprometimento de compra, pela contraparte, de uma
especifica quantidade da commodity em uma data futura a um prego previamente estabelecido.

Assegura um prego fixo de venda para a commodity produzida, travando em uma margem contra
flutaacdes de prego.

T Lucro

p  Commodity -
Forward - Preg,? de_z
Preco Fixo Referéncia

v Prejuizo

Figura 3.3.1 — Resultado Financeiro do Instrumento (Forward)
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3.3.2 Opgiio de Venda (Pur)

Com um pagamento de um prémio, a Put da ao produtor o direito de vender a um prego
predeterminado (strike) uma quantidade fixa da commodity em uma data futura ou ao longo de
um perfodo de tempo (Puf asiatica).

A Put ir4 proporcionar um hedge contra um pre¢o em queda, com a oportunidade de
beneficio sobre uma subida no prego da commodity, apenas com 0 pagamento do prémio.

+ Lucro
Preco de
Exercicio > Commodity —
. Prego de
¢ Prémio Referéncia
i Prejuizo

Figura 3.3.2 — Resultado Financeiro do Instrumento (Pur)

O prego (prémio) de uma opgdo (Put, no caso) é funcdo das principais varidveis listadas
abaixo, com o respectivo efeito do aumento da varidvel:

Variavel Prémio
Prego a vista Diminui
Preco de Exercicio {Strike) Aumenta
Tempo para o Vencimento Aumenta
Volatilidade do Ativo Aumenta
Taxa de Juros Diminui

Figura 3.3.2.1 — Analise das Vari4veis sobre o Prego de uma Put
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O prego 4 vista e o prego de exercicio tem uma maior influéncia no prego da opcdo. No
dia do vencimento, o prego da opgéo serd determinado pela diferenca do prego de exercicio e o

preco a vista.
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4, Financiamento para Mineracéio

As tendéncias dos mercados financeiros apontam para uma condi¢do onde: as empresas
terdo sempre a opgio de levantar capital em qualquer grande praca financeira do mundo; 0s
investidores poderdo optar por aplicar seus capitais onde quiserem; a identidade nacional do
capital tende a desaparecer; Os sistemas de compensagio serdo globais; ¢ comissoes
internacionais de titulos e acbes poderdo ser criadas, para dar ordenamento formal a transagdes

fora dos limites geograficos dos paises.

Segundo Porter (1999), a competigo intensificou-se de forma dréstica ao longo das
{iltimas décadas, em praticamente todas as partes do mundo. Néo faz muito tempo, a competicao
era quase inexistente em muitos paises e em varios setores. Os mercados eram, em geral,
protegidos e prevaleciam as posigSes de dominagio. Mesmo quando existiam concorrentes, as
rivalidades eram menos intensas. A sufocante intervengio governamental e os ostensivos cartéis
embotavam a competigio.

O desenvolvimento de uma estratégia competitiva é, em esséncia, 0 desenvolvimento de
uma férmula ampla para o modo como uma empresa ird competir, quais deveriam ser as suas
metas e quais as politicas necessdrias para levar-se a cabo estas metas.

Financiamento é uma funcdo multifacetada a qual cobre todas as dreas que envolvem
gerenciamento de questdes financeiras. O principal objetivo do financiamento é prover a
empresa com capital adequado em termos aceitdveis para suas varias necessidades.

Existem basicamente dois tipos de fontes externas para financiamento: por divida e
financiamento por oferta piblica de ag3es. Estes também podem ser chamados de financiamento
temporario e financiamento permanente. O financiamento € temporario no sentido de que os
provedores de fundos geralmente querem os recursos de volta com um pagamento de juros. O
principal exemplo de financiamento por divida, ou temporério, ¢ o empréstimo bancario.
Entretanto, o financiamento por divida também pode ser feito através de notas, debéntures e
emissdes de titulos no mercado de capitais.

Por outro lado, o financiamento por oferta ptiblica de agdes ¢ geralmente permanente, isto
&, as pessoas provedoras de financiamento obtém agGes da empresa e geralmente ndo obtém os
recursos de volta, a nio ser através da venda das agSes. O principal exemplo de financiamento
por oferta piblica de agdes € a emissdo de acdes comuns.

Entretanto, hd um terceiro tipo que é uma jungdo dos dois primeiros, chamado agBes
preferenciais. Embora sendo tecnicamente ag3es, elas contam com algumas caracteristicas de
divida. Elas carregam pagamento de dividendos e podem ser resgataveis.

A estrutura do capital pode apresentar diversas varidveis. Entretanto, ela é de suma
importancia, j4 que as decisdes de investimento ¢ de financiamento estéo interligadas.
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4.1 Financiamento Bancario

No financiamento bancério, ¢ assumido que o principal fator de risco em qualquer projeto
é o risco do prego de mercado. Isto conduz diretamente 3 questdo de previsfio e planejamento.
Feito esta afirmac#o, é questionavel a relativamente pequena quantidade de recursos gastos nesta
etapa do projeto.

I bastante comum para bancos e empresas de mineragéo reunir um namero de previsoes
quanto ao prego futuro de determinada commodity em qual estdo planejando em investir. Esta
média pode se tormar o padrdo usado para as previsdes nas quais o projeto serd avaliado.
Tipicamente, 0s pregos contidos nas previsdes podem ser diminuidos entre 20-25% em uma base
arbitraria para cobrir eventuais contingéncias. Este exercicio é normalmente chamado de analise
de riscos.

Por outro lado, a maior parte dos bancos que financiam projetos de mineracdo ndo esta
interessada particularmente nas porcentagens de chance de qualquer previsdo, mas sim em um
cendrio de stress, que cubra talvez 90% das situagdes. O que lhes realmente importa é se ha
alguma distinta possibilidade de o empréstimo néo ser pago.

4.1.1 Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Runge (1998), quase todas as tomadas de deciso usando o valor temporal do
dinheiro giram em torno da selegdo da taxa de juros adequada. Na maioria das empresas de
mineracio, a taxa que a gestdo aplica estd fora do controle do planejamento pessoal - que €
determinado pelo conselho de administragdo ou de dirego.

Os elementos que compdem a taxa de desconto sdo 0s seguintes:
I A taxa bésica de juros aplicavel para o risco zero em investimentos no pais;

II. Subsidios para o custo do capital. Isto inclui tanto financiamento por oferta piblica de
acdo e por divida. Financiamento por divida sera precificado de acordo com a determinagdo de
risco pelo mercado, levando em consideragdo o histérico da empresa. Os custos do financiamento
por oferta publica de agdes sera uma fungo da avaliagdo do valor da empresa pelo mercado, que
também serd uma funcdo do histérico da empresa e o montante de financiamento da divida.

III. O custo de capital é dependente da relagio entre financiamento por divida e
financiamento por oferta publica de agdes. Como financiamento por divida ¢ normalmente de
custo inferior a0 de financiamento por oferta piblica de agdes, menor divida por emissdo publica
de agdes pode significar custos mais baixos de capital, mas com riscos financeiros mais altos.

IV. Subsidios para o risco financeiro. Financiadores tém de considerar o excedente no
fluxo de caixa do projeto, o prémio sobre o financiamento dependera da percepgao do risco de
reembolso do empréstimo pelos financiadores. Mesmo que estes estejam asseguradas de
pagamento (por hipoteca sobre um imével, por exemplo), isso aumenta o custo do financiamento,
pois inibe a capacidade da prépria empresa para angariar capital em outros locais.
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V. Subsidios para o risco técnico. Caracteristicas geotécnicas podem causar perdas de
produgdo ou custos de produgdo mais elevados. A taxa de desconto deve refletir o fato de que a
empresa se comprometa a aplicar (¢ obter algum prémio para isso) a sua tecnologia para a gestdo
de uma mina durante muito tempo e utilizar o fluxo de caixa para proveito proprio. Alguns riscos
técnicos n3io podem ser aplicados ao parceiro investidor em uma empresa de mineragio, porém
podem ser aplicados ao parceiro operacional, por isso 0s investidores que sdo participantes
passivos do empreendimento podem ser capazes de adotar uma taxa de desconto menor para seus

investimentos em um mesmo projeto.

VI. Subsidios para o fato de que uma empresa seja mais conservadora em seus
investimentos. O dinheiro investido em titulos do governo, por exemplo, pode ser recuperado
imediatamente no mercado aberto. Dinheiro investido em projetos de mineragio ndo pode ser
recuperado de forma tio facil, e a dificuldade em sair do projeto requer um prémio que ndo é
aplicavel a muitos outros investimentos e (talvez) niio aplicavel a proprietarios de agOes passivos
do projeto.

Além das consideracdes anteriores est4 o problema dos fundos limitados. Isso se aplica a
todas as companhias. Se os fundos estiverem com limitagdes criticas, as taxas devem ser pelo
menos tio elevadas quanto as taxas possiveis de serem obtidas em investimentos alternativos.

4.1.2 Estudo de Caso : Utiliza¢io de Derivativos

Um dos modelos empregados no mercado de capitais mede o risco do financiamento
baseado em uma proporgdo (Ratio), que se estabelece enire o fluxo de caixa descontado ¢ 0
pagamento das parcelas do financiamento. O modelo busca alcancar uma quantidade minima
necessaria de hedge para a produgdo, que garanta uma propor¢do (Ratio) aceitavel para a
operagio. Dado que o prego da commodity € considerado o principal fator de risco, o agente
financiador utiliza a venda futura através de derivativos para assegurar, ou ao menos diminuir
consideravelmente, os riscos de inadimpléncias.

Foi consultado um banco sul africano, especializado em operages financeiras para
mineracio, sobre os pardmetros por eles utilizados. No caso apresentado, a proporgdo (Ratio) é de
150%. Este nimero pode ser variado de acordo com o apetite a risco do financiador. Aplica-se
também andalises de cendrios de stress, nos quais a produgdo é reduzida, os custos operacionais
aumentados ¢ o preco de venda da commodity diminuido para aquém de uma previsdo
conservadora normalmente utilizada. Nestas condicdes, a propor¢do (Ratio) minima € de 120%.

Sers usado como exemplo, uma mina com produgfo de niquel, que requer um
investimento inicial de US$ 100.000.000, montante que sera totalmente financiado. A taxa de
juro do financiamento serd 13% ao ano, com pagamento de juros trimestrais, enquanto que a taxa
de juro de desconto, 10% ao ano.

Na primeira tabela, ser4 demonstrado o fluxo de caixa descontado simplificado, utilizando
como previsdo de preco para a commodity um valor 30% abaixo do mercado. Em previsoes
conservadoras, dado a grande volatilidade presente, esta diminui¢do no prego de venda estimado
pode ser ainda maior.



24

Nestas condiges, a proporgdo (Ratio) fica abaixo do minimo exigido pelo financiador.

Trimestres
1 2 3 4 5

Produgiio (ton): 4,000 4,200 4,500 4,700 4,700
Pregos (US$/ton):

Futuro de Mercado 9,200 9,250 9,300 9,350 9,400
Utilizado sem Hedge 6,440 6,475 6,510 6,545 6,580
Receitas {mil US$): 25,760 27,195 29,295 30,762 30,926
Despesas (mil US$): 25,000 25,500 26,000 27,000 28,000
Valor Presente Total {mil US$): 741 1,614 3,065 3,420 2,601
Custo do Financiamento (mil US$): 3,250 3,250 3,250 3,250 3,250
Proporc¢ao (Ratio): 0.23 0.50 0.94 1.05 0.80

Tabela 4.1.1 — Fluxo de Caixa Descontado sem Hedge

O modelo proposto determinara, por calculos matemaéticos realizados em planilha
eletrénica, a quantidade de hedge a ser feita, por periodo analisado, observando a proporgio
(Ratio) de cada trimestre individualmente, conforme tabela a seguir:

Trimestres
1 2 3 4 5

Producdo (ton): 4,000 4,200 4,500 4,700 4,700
Precos (US$/ton):

Futuro de Mercado 9,200 9,250 9,300 9,350 9,400
Utilizado sem Hedge 6,440 6,475 6,510 6,545 6,580
Utilizado com Hedge 8,280 8,325 8,370 8,415 8,460
Receitas {mil US$): 29,997 30,619 31,254 32,370 33,488
Despesas {(mil US$): 25,000 25,500 26,000 27,000 28,000
Valor Presente Total {mil US$}: 4,875 4,875 4,887 4,882 4,879
Custo do Financiamento (mil US$): 3,250 3,250 3,250 3,250 3,250
Proporcdo {ratio): 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
Producéo com Hedge: 57.6% 44.1% 23.4% 18.3% 29.0%

Tabela 4.1.1.2 - Fluxo de Caixa Descontado com Hedge Minimo

Nota-se que quanto maior a quantidade de hedge efetuada, menor serd sua exposi¢ao ao
risco de variagdo no preco da commodity, e por conseqiiéncia, maior serd a capacidade da
empresa de obter financiamento no mercado de capitais.
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5. Conclusio

A caracteristica econbmica mais importante da mineragio é a demanda ciclica comparada
com a relativa rigidez da oferta. Essa combinagdio de forcas cria um mercado altamente volatil,
tornando o prego o principal fator de risco nos financiamentos.

Minas operando na porgio de baixo custo da curva de oferta, enquanto sdo
inevitavelmente fatores importantes de projeto, ndo garantem sucesso ol eliminam os riscos de
mercado.

As inovacdes financeiras tém se desenvolvido em resposta as demandas que a volatilidade
da indistria exerce sobre investidores e empresas de mineragio. Permitem acessar fontes
alternativas de capital, taxas menores nos financiamentos e utilizar os valores dos ativos de novas
maneiras. Para isto, as empresas de mineragfio devem balancear seus requerimentos entre o
desejo dos investidores e as realidades do mercado de capitais.

No final, volta-se ao fato de que minerag8o significa estar envolvido com riscos. Por essa
razdo, eles devem ser entendidos pela geréncia e reduzidos por hedging quando tal acdo €
possivel ¢ apropriada.
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ANEXO A — Especificacdes Quimicas do Contrato de Niquel
Regras especiais para o contrato de Niquel Primario.

Qualidade: ASTM Especificagdes padrio para Niquel B39-79 (2004)

Elemento Composicido (% em peso)
Nigquel Minimo 99.80
Cobalto Maximo 0.15
Cobre Maximo 0.02
Carbono Maximo 0.03
Ferro Maximo 0.02
Enxofre Maximo 0.01
Fdsforo Menos que 0.005
Manganés Menos que 0.005
Silicio Menos que 0.005
Arsénio Menos que 0.005
Chumbo Menes que 0.005
Antimdnio Menos gue 0.005
Bismuto Menos que 0.005
Estanho Menos que 0.005
Zinco Menos gue 0.005

Fonte: London Metal Exchange (LME)



