MINISTERIO DA EDUCACAO .

Universidade Federal de Ouro Preto m

Instituto de Ciéncias Exatas e Aplicadas Instituto de Ciéncias

Exatas e Aplicadas

Colegiado do curso de Engenharia de Producio

Simulacao como ferramenta de analise de incertezas em

orcamentos de médio prazo no setor da mineracao de ouro

Yasmim Celiana Santos

Jodo Monlevade, MG
2025



Yasmim Celiana Santos

Simulacio como ferramenta de analise de incertezas em

orcamentos de médio prazo no setor da mineraciao de ouro

Trabalho de conclusdo de curso apresentado ao
curso de Engenharia de Producdo do Instituto
de Ciéncias Exatas e Aplicadas da Universidade
Federal de Ouro Preto, como parte dos requisitos
necessarios para a obtencdo do titulo de Bacharel
em Engenharia de Producao.

Orientador: Prof. Dr. Thiago Augusto de Oliveira Silva

Joao Monlevade, MG
2025



SISBIN - SISTEMA DE BIBLIOTECAS E INFORMACAO

S237s Santos, Yasmim Celiana.

Simulagdo como ferramenta de analise de incertezas em orcamentos
de médio prazo no setor da mineracao de ouro. [manuscrito] / Yasmim
Celiana Santos. - 2025.

44 f.: il.: color., graf., tab.. + Quadro. + Algoritmo.

Orientador: Prof. Dr. Thiago Augusto de Oliveira Silva.

Monografia (Bacharelado). Universidade Federal de Ouro Preto.
Instituto de Ciéncias Exatas e Aplicadas. Graduacdo em Engenharia de
Producao .

1. Incerteza (Economia). 2. Orgamento nas empresas - Planejamento.
3. Ouro - Minas e mineracdo. 4. Planejamento estratégico. 5. Processo
decisério - Modelos matematicos. 6. Simulacdo (Computadores). I. Silva,
Thiago Augusto de Oliveira. Il. Universidade Federal de Ouro Preto. Ill.
Titulo.

CDU 519.8:658

Bibliotecario(a) Responsavel: Flavia Reis - CRB6-2431




MINISTERIO DA EDUCACAO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE OURO PRETO
REITORIA
INSTITUTO DE CIENCIAS EXATAS E APLICADAS
DEPARTAMENTO DE ENGENHARIA DE PRODUCAO - ICEA

FOLHA DE APROVACAO

Yasmim Celiana Santos

Simulacdao como ferramenta de analise de incertezas em orcamentos de médioprazo no setor da
mineracao de ouro

Monografia apresentada ao Curso de Graduacao em Engenharia de Producao da Universidade Federal de Ouro Preto
como requisito parcial para obtencao do titulo de Engenheiro de Producao

Aprovada em 27 de marco de 2025

Membros da banca

Prof. Dr. Thiago Augusto de Oliveira Silva - Orientador(a) - Universidade Federal de Ouro Preto
Prof. Dr. Alexandre Xavier Martins - Universidade Federal de Ouro Preto
Prof. Dr. Samuel Martins Drei - Universidade Federal de Ouro Preto

[Thiago Augusto de Oliveira Silva, orientador do trabalho, aprovou a versao final e autorizou seu depdsito na
Biblioteca Digital de Trabalhos de Conclusdo de Curso da UFOP em 25/03/2025

"I Documento assinado eletronicamente por Thiago Augusto de Oliveira Silva, PROFESSOR DE
JEI: Llll! MAGISTERIO SUPERIOR, em 27/03/2025, as 19:50, conforme horario oficial de Brasilia, com
assinatura

eletrénica fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Referéncia: Caso responda este documento, indicar expressamente o Processo n°® 23109.004080/2025-26 SEl n°® 0885093

R. Diogo de Vasconcelos, 122, - Bairro Pilar Ouro Preto/MG, CEP 35402-163
Telefone: (31)3808-0817 - www.ufop.br


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.ufop.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0
http://sei.ufop.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

Agradecimentos

Agradeco, primeiramente, a Deus, por me sustentar até aqui, fortalecendo minha cami-

nhada e me dando forcas para seguir adiante.

Aos meus pais, Anna e Célio, e a0 meu irmao Marcos, voc€s sdo minha fortaleza!
Obrigada pelo amor incondicional, apoio inabaldavel e por estarem sempre ao meu lado nos

momentos bons e desafiadores. Amo vocés infinitamente!

A toda a minha familia, gratidao pelo incentivo constante, pelo companheirismo e por
sempre acreditarem em mim. Cada palavra de apoio e cada gesto de carinho foram essenciais

nessa jornada.

Aos amigos, obrigada pela parceria, pelas risadas, pelos desafios compartilhados e pelos

momentos inesqueciveis que tornaram essa caminhada mais leve e significativa.
Ao Flavio, pela ajuda e disponibilidade ao longo dessa trajetoria.

Ao Prof. Dr. Thiago Silva, minha gratidao pela paciéncia, orientagao e pelo compromisso

em compartilhar conhecimento, ajudando-me a crescer como profissional e como ser humano.

A Universidade Federal de Ouro Preto (UFOP) e a todos os professores, por contribuirem
com minha formac@o académica. Levo comigo ndo apenas o conhecimento adquirido, mas

também os valores que moldaram minha caminhada.

Por fim, meu agradecimento a todos que, de alguma forma, direta ou indiretamente,
fizeram parte dessa trajetoria. Cada gesto de apoio, incentivo e aprendizado deixou sua marca e

contribuiu para a realizacdo deste sonho.

Obrigada!



Resumo

O planejamento or¢camentario na industria da mineragdo de ouro € uma ferramenta de grande
importancia dentro do planejamento estratégico de uma empresa, em cendrios de incerteza,
torna-se necessdria a utilizacdo de ferramentas que permitam mostrar o comportamento do
sistema frente a mudangas. Este trabalho propds o desenvolvimento de um modelo de simulagdo
dos fluxos de caixa de uma mina de ouro ficticia, e o problema de pesquisa tratou das incertezas
econdmicas no horizonte de médio prazo e o impacto das varia¢des no or¢amento. A metodologia
aplicada foi a simulag@o, para criacdo de cendrios que permitiram avaliar os riscos e auxiliar nas
tomadas de decisdes. O trabalho apresenta um suporte para o planejamento financeiro, de forma

a minimizar os riscos causados pelas incertezas da industria da mineracao de ouro.

Palavras-chave: Simulagdo. Incertezas. Or¢amento. Mineragao de Ouro.



Abstract

Budget planning in the gold mining industry is a very important tool in a company’s strategic
planning. In uncertain scenarios, it is necessary to use tools that allow showing the behavior of the
system in the face of changes. This work proposed the development of a simulation model of the
cash flows of a fictitious gold mine, and the research problem dealt with economic uncertainties
in the medium-term horizon and the impact of budget variations. The methodology applied was
simulation, to create scenarios that allowed assessing risks and assisting in decision-making.
The work presents support for financial planning, in order to minimize the risks caused by

uncertainties in the gold mining industry.

Keywords: Simulation. Uncertainties. Budget. Gold Mining.
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1 Introducao

1.1 Problema de Pesquisa

Como os riscos e incertezas podem ser analisados no or¢amento de médio prazo para

tomada de decisdes que atendam aos objetivos estratégicos da organizagao?

Um dos principais problemas na elaboragdo de or¢amentos de médio e longo prazo na
atualidade sdo as incertezas. Fatores como mudangas politicas, econdmicas, tecnoldgicas, sociais
e regulamentares podem causar impactos significativos no resultado econdmico-financeiro no
médio prazo. Portanto, a andlise correta dos elementos que compdem o0 or¢amento € a projecao
de cendrios que consideram as incertezas sio cruciais para as tomadas de decisdo estratégicas e
manuten¢do da competitividade das organiza¢des (MILLER, 1992; BRUNI; GOMES, 2010).

Dentro da constru¢ao de um plano, a variacao dos valores das varidveis do orcamento
(custos diretos ou indiretos, fixos ou varidveis, operacionais ou de investimentos de capital),
as varidveis econdmicas e mercadoldgicas (taxas de juros, inflacdo e cambio, por exemplo) e
as mudancas internas do negdécio, como alteracdes de plano, estratégia ou disponibilidade de
recursos, tornam complexas as andlises e geram uma malha extensa de possiveis resultados
(DRURY, 2013).

1.2 Contextualizacao do Problema de Pesquisa

A industria da minerag¢do de ouro € uma das mais significativas e tradicionais no Brasil.
No século XVIII o ouro foi um dos recursos minerais explorados pelos colonizadores portu-
gueses, contribuindo para o desenvolvimento de diversas cidades durante o Ciclo do Ouro.
Como principal componente da economia da época colonial, até hoje seu impacto € visto na
infraestrutura, cultura e arquitetura das regides de mineracdo (FURTADO, 2020; ANDRADE et
al., 1996; SILVA, 1995).

Atualmente, o Brasil permanece como um dos principais produtores de ouro, com grandes
reservas e projetos operados por empresas nacionais e globais. O ouro € um metal nobre, escasso
e de alto valor, seu mercado faz parte do grupo de mercados de risco e se caracteriza por diversas
particularidades que o tornam dinamico e suscetivel a diversas influéncias, internas e externas
(MINERACAO—IBRAM, 2015; WANDERLEY, 2015). No mercado internacional o preco do
ouro € altamente sensivel a mudancgas econdmicas e politicas. Em periodos de incerteza, os
investidores tendem a procurar por seguranca em ativos como o ouro, o que pode elevar seu valor
(FERREIRA, 2016; CHRISTIE-DAVID et al., 2000).
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Além disso, no Brasil ou no exterior politicas regulatérias desempenham um papel
significativo na industria, ja que alteracdes em legislagdes podem levar a incremento nos custos
operacionais ao impor novas exigéncias para que os projetos obtenham os licenciamentos para
operar, impactando muitas vezes a viabilidade de projetos (HILSON; MACONACHIE, 2020).

A producdo do ouro € complexa devido as suas vdrias etapas e fatores que influenciam
desde a extracdo até o beneficiamento do metal, o que leva também a dificuldade de previsao
assertivas do custo operacional e viabilidade dos projetos. Os fatores abaixo demonstram os
desafios do processo e seu impacto nos custos (HARTMAN, 2002; TRINDADE; FILHO, 2002):

* Exploracao Geoldgica e Avaliacao de Recursos: Envolve a localizacdo de depdsitos,
exige estudos geoldgicos sofisticados para encontrar regides vidveis, que quando encon-
tradas necessitam de avaliagdes detalhadas para determinar sua viabilidade econdmica,

utilizando recursos de perfura¢do, amostragem e anélises laboratoriais.

* Extracdo: A escolha do método depende da profundidade e localizacdo do depdsito,
cada tipo apresenta caracteristicas e desafios proprios. A construcao de infraestruturas de
processamento, transporte e deposi¢cao de rejeitos € essencial e possui custo significativo,

além disso, os equipamentos e mao de obra sdo especializados.

* Processamento: As etapas de trituragdo € moagem, concentracdo e refino consomem

muitos recursos para seus processos controlados, como energia, produtos quimicos e dgua.

* Regulamentacoes: O licenciamento ambiental e operacional é um processo rigoroso,
demorado e caro, e sdo indispensdveis para a obtencao do titulo de regularidade para
operar, além disso, as empresas precisam investir em praticas e tecnologias para reduzir e

compensar o impacto ambiental gerado.

* Custos Operacionais Variaveis: O processo de mineracdo e beneficiamento do ouro
dependem de um grande consumo de energia, 4gua, manutencdo de equipamentos de
grande e pequeno porte, J4 que o processo gera desgaste constante, além dos custos
logisticos, que dependem da localizacdo do projetos, mas muitas vezes envolvem terrenos

dificeis e grandes distancias.

A complexidade desse processo torna o empreendimento arriscado e leva a custos
de capital, operacdo e manutencao do ativo altos, 0 que torna necessdrio que as empresas
implementem estratégias eficazes de gestdo de custos e minimizacdo de riscos para manter
a sustentabilidade econémica do negdcio, gerando diferencial competitivo. A modelagem e
simulacdo s@o ferramentas importantes na avaliacdo dos cendrios e suas possiveis implicacoes
orcamentdrias, possibilitando a criacdo de estratégias para mitigar os riscos, melhorar sua

adaptabilidade e buscar uma operacao mais sustentdvel a longo prazo.
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Para este trabalho, o foco € na simulacdo do fluxo de caixa de atividades operacionais,
que geram as entradas e saidas de caixa referentes as movimentacdes de despesas e receitas que
afetam a receita liquida (GARRISON et al., 2013).

1.3 Justificativa

Levando em consideracdo o cendrio atual de mudangas rapidas e o grande fluxo de
informacdes, as organizacOes sdo desafiadas cada vez mais a se adaptarem ao ambiente. A
capacidade de prever, adequar e inovar com agilidade € extremamente importante para manter a
competitividade e atingir o sucesso do negdécio. A anélise correta de dados gera informagdes im-
portantes para as tomadas de decisOes estratégicas e melhoria dos processos operacionais. Dentro
da gestdo econdmico-financeira do negdcio, existem diversos indicadores que sdo avaliados
para buscar o atingimento das metas. Em negdcios complexos, onde existem muitos processos e
interferéncias internas e externas, a etapa de orcamentacao se torna um desafio, como no caso da

mineracdo de ouro, objeto de estudo deste trabalho.

1.4 Contribuigdes

Este trabalho contribui para a literatura ao demonstrar a aplicabilidade da modelagem
e simulacdo na andlise de orcamentos sob incerteza, com foco na mineracdo de ouro. Dife-
rentemente dos métodos tradicionais de planejamento or¢amentario, que utilizam projecdes
deterministicas, a abordagem proposta permite quantificar riscos e avaliar diferentes cendrios
econdmico-financeiros, auxiliando a tomada de decisdo em ambientes de alta volatilidade. O uso
da Simulacdo de Monte Carlo € uma ferramenta eficiente para analisar o impacto das incertezas,
e a estruturagdo de um modelo que possa ser replicado e aprimorado na industria € em outros
setores € um ponto relevante. Dessa forma, este trabalho abre espacgo para integracao de novas

variaveis em diversos niveis de complexidade em pesquisas futuras.

1.5 Organizagao do Trabalho

Este trabalho foi estruturado em 7 capitulos, organizados da seguinte forma:
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O Capitulo 1 apresenta a introducdo do trabalho, subdividida em: 1.1 Problema de
pesquisa, 1.2 Contextualizacdo, 1.3 Justificativa, 1.4 Contribui¢des esperadas e 1.5 Organizacao
do trabalho. O Capitulo 2 descreve o objetivo geral e os objetivos especificos. O Capitulo 3
apresenta a revisao de literatura, com os principais conceitos e abordagens tedricas relacionadas
ao tema. O Capitulo 4 detalha a metodologia de pesquisa, incluindo a geracdo de dados, as
ferramentas e os métodos utilizados. O Capitulo 5 aborda a modelagem do problema, com a
constru¢do do modelo conceitual. O Capitulo 6 apresenta e analisa os resultados da simulacao.
Por fim, o Capitulo 7 retine as consideracoes finais, destacando as principais contribuicdes do

trabalho, limitacdes encontradas e sugestdes para estudos futuros.



2 Objetivos

2.1

Objetivo Geral

Utilizar a modelagem e simulag¢do para contribuir na anélise de or¢amentos sob incerteza

no contexto da mineragdo de ouro.

2.2 Objetivos Especificos

COs:

Para cumprimento do objetivo geral é necessdrio atender aos seguintes objetivos especifi-

Identificar os principais riscos € incertezas que impactam a or¢amentacao do setor de

mineragao;

Coletar, tratar e analisar dados histéricos relevantes para defini¢do de distribui¢des de

probabilidade representativas das varidveis de incerteza aplicadas ao modelo;

Desenvolver um modelo conceitual de fluxo de caixa de uma mina de ouro, integrando os
principais componentes de receita, custos operacionais, investimentos e impostos, com

base em préticas reais do setor;

Definir e aplicar distribui¢des de probabilidade para a varidveis de incerteza utilizando

testes estatisticos e apoio de ferramentas computacionais;

Construir cendrios simulados com base na flutuacdo das varidveis de incerteza, e modelar

o impacto dessas flutuacdes no desempenho or¢camentério;

Implementar a Simulag¢do de Monte Carlo no modelo computacional, realizando milhares
de iteracOes para avaliar os possiveis comportamentos do fluxo de caixa sob diferentes

condicdes;

Analisar os resultados obtidos nas simulacdes, por meio de estatisticas descritivas, histo-
gramas, frequéncia acumulada, matriz de correlagdo e comparagdo com o cendrio determi-

nistico.



3 Revisao de Literatura

3.1 Or¢amento Empresarial

O orcamento empresarial tem sido entendido pelas organizacdes como uma ferramenta
muito importante de planejamento e controle dos processos de gestdo, responsdvel por estabelecer
objetivos, alocar recursos e controlar os resultados. Segundo Frezatti (2000), o orcamento é
uma ferramenta utilizada para coordenar as atividades de uma organizagao para que os planos
estratégicos e operacionais sejam devidamente integrados e os recursos alocados de forma

eficiente entre eles.

Ferreira e Diehl (2012) destacam a relagcdo direta entre o orcamento empresarial e
o planejamento estratégico. Segundo os autores, o orgamento nao € apenas uma ferramenta
operacional, mas também um elo entre a formulacdo e a execugdo da estratégia. Ele permite as
empresas traduzirem objetivos estratégicos em metas especificas e monitordveis, promovendo

maior clareza e controle durante o processo de tomada de decisao.

Segundo Andrade (2020), o orcamento desempenha um papel de sustentagao de processos
de tomada de decisdo em cendrios complexos e de incerteza. A autora ressalta que um or¢camento
bem estruturado € mais flexivel e permite maior previsibilidade, dessa forma, os riscos na
alocacao de recursos e execugao dos planos sdo reduzidos. Lavarda e Pereira (2011) reforcam
a importancia do orcamento como ferramenta de apoio a tomada de decisdo e sua fung¢do no
planejamento e controle. Eles apresentam que o orcamento torna possivel a identificacao de
desvios entre o planejado e o realizado, assim, é possivel que as organizagcdes identifiquem

gargalos e ajustem a estratégia.

Apesar de sua importancia, o orgamento empresarial apresenta desafios quanto a sua
rigidez e a dificuldade de adaptacao em ambientes dindmicos. Mucci et al. (2016) apresentam
que o orcamento possui multiplas fun¢des em uma organizagdo, como planejamento, controle e
avaliacdo de desempenho. Isso pode gerar conflitos e dificuldades para integralizar as diferentes

areas do negocio.

Verbeeten (2006) acrescenta que a incerteza nas decisdes de investimento também
€ um desafio significativo nas organizacdes. Segundo o autor, a implementacdo de técnicas
sofisticadas de or¢camento pode contribuir no gerenciamento das incertezas, porém demanda
de mais complexidade e de maior capacidade analitica dos gestores e demais envolvidos no

Processo.
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Enfim, o orcamento empresarial permanece dindmico e essencial para o atingimento das
metas propostas. Conforme debatido por Hansen et al. (2003), o aproveitamento dos diversos
aspectos do orcamento, como gestdo de custos, controle gerencial e busca por eficiéncia, retrata

a relevancia dessa ferramenta dentro das organizagdes.

3.2 Investimentos sob Incerteza

O processo de planejamento é composto pela definicao de objetivos, metas e estratégias
para alcancé-las. De forma geral, o planejamento possui um orcamento associado, que estima
as receitas e as despesas de uma organizacao, considerando periodos de curto, médio e longo
prazo. A orcamentacgdo € essencial como ferramenta de gestdo para orientar o planejamento e
controle das atividades, de forma que os recursos sejam alocados adequadamente, conforme
0s objetivos estratégicos estabelecidos e oferecendo uma maneira de monitorar e avaliar o
desempenho financeiro. O controle eficiente do orcamento busca garantir que o plano seja
executado corretamente ou alterado se for necessirio conforme as tomadas de decisdo da
empresa (GARRISON ez al., 2013).

Na avaliacdo de projetos, existem diversas ferramentas de andlise da viabilidade econdmico-
financeira, como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback, por
exemplo. No entanto, elas consideram que as variaveis bem como o fluxo de caixa futuro sao

conhecidas e certeiras, mas os cenarios futuros sao dificeis de estimar.

Na obra "The General Theory of Employment, Interest and Money", John Maynard
Keynes argumenta que, ao contrario do que propde a teoria econdmica cldssica, que assume
um ambiente de informacao total e previsibilidade, a realidade se caracteriza por incertezas que
afetam a forma como os agentes tomam decisdes. Em situagdes de risco, o futuro é previsivel,

pode ser quantificado e gerenciado baseado em célculos de probabilidade (KEYNES, 1937).

O livro “Risk, Uncertainty, and Profit”, de Frank Knight, introduz conceitos fundamentais
que separam risco de incerteza. Em cendrios de incerteza, varidveis econdmicas e agentes sao
confrontados com possiveis eventos cuja probabilidade de ocorréncia nao é conhecida ou nao
pode ser quantificada (KNIGHT, 1921). Nesse contexto, € essencial que as andlises considerem

0s riscos para que a tomada de decisdo seja mais assertiva e informada.
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3.3 Simulac¢ao em andlise de investimentos

Segundo Lam (2014), uma gestao eficaz dos riscos orcamentdrios ndo somente protege
contra perdas financeiras como também contribui para tomada de decisdes informadas, mais
assertivas e estratégicas. Para tanto, se torna necessario que os riscos sejam definidos, medidos e
controlados. De acordo com Dehghani e Ataee-Pour (2012), projetos de mineragdo sdo complexos
e exigem avaliacdo constante dos riscos devido ao fato do valor do projeto de mineragdo ser
influenciado por diversas incertezas econdmicas e fisicas. Logo, estimar projetos de mina sem
mensurar os riscos ou oportunidades financeiras levard a tomada de decisdes incorretas ou
incompletas. Com isso, a modelagem e simulagdo surgem como métodos eficazes para lidar
com essas incertezas, ao permitir a criagdo de cendrios e manipulagdo de varidveis criticas para

analise dos resultados.

Segundo Chung (2003), a modelagem e simulacio consiste no processo de criagcdo e
experimentacdo de um sistema fisico através de um modelo matematico computadorizado. A
implantacdo de simulacdo gera a vantagem de visualizar o sistema, implantar alteracdes e analisar

seu comportamento sem necessidade de constru¢do ou modifica¢des no sistema real.

Segundo Mitroff et al. (1974) apud Bertrand e Fransoo (2009) o modelo de simulagado é
composto por quatro fases: conceitualizacdo, modelagem, solu¢@o pelo modelo e implementagao.
A fase de conceitualizac@o envolve a definicao clara do problema de decisao, descri¢ao especifica
dos componentes do modelo, anélise e entendimento e constru¢ao do modelo conceitual. Na
etapa de modelagem, ocorre a transforma¢do do modelo conceitual e modelo computacional,

com a utilizagdo de softwares, planilhas eletronicas ou linguagem de programacao.

Ap06s a construcdo do modelo, a fase de solugdo € definida pela realizacdo de experi-
mentos, onde sdo feitas alteragdes nos dados de entrada a fim de observar o comportamento do
sistema e o efeito das alteracdes nas saidas. A implementa¢do do modelo de simulagdo tem o

objetivo de gerar maior entendimento do sistema real, em um processo de aprendizado continuo.

Em seguida, as etapas de verificacdo e validacao consistem na depurac¢do da programacao
para identificar erros de sintaxe ou semantica, na busca de tornar o modelo mais coerente
possivel com o sistema real. Vale lembrar que a simulacdo parte de um modelo simplificado
da realidade e apresenta desvantagens como custo elevado, os tempos de aplicacdo e resultado
podem ser elevados, necessidade de grande quantidade de dados e de mao de obra especializada
(ROBINSON, 2014).
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3.4 Ferramentas de Avaliacdo de Investimentos

3.4.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) € uma técnica utilizada na andlise de investimentos
e avaliacdo de projetos que se baseia na ideia de que o valor do dinheiro no tempo deve ser
considerado em decisdes financeiras, ja que o valor de um recurso monetario varia em funcao de

fatores como a inflagdo e as taxas de retorno esperadas (BREALEY et al., 2018).

Segundo Garrison et al. (2013), o VPL € dado como a diferenga entre o valor presente
dos fluxos de entrada e dos fluxos de saida de um investimento, para avaliar se ele é ou ndo
aceitdvel. Um VPL positivo indica que o investimento proporciona um retorno maior que a taxa
de retorno esperada e € aceitavel, enquanto um VPL negativo sugere que o projeto ndo € vidvel
por representar um retorno menor que o esperado. Ross ef al. (2015) apresenta que o VPL €
preferido em relacao a outras ferramentas devido a sua capacidade de considerar o custo de

oportunidade e refletir o impacto de cada fluxo de caixa ao longo do tempo.

Em contextos de incerteza, o VPL apresenta limitacdes. Brealey ef al. (2018) destacam
que a estimativa de fluxos de caixa futuros e da TMA € sujeita a erros com certa frequéncia, pois
depende de premissas sobre varidveis economicas e operacionais que podem sofrer alteracdes ao
longo do tempo. Além disso, o VPL ndo considera diretamente riscos ligados a eventos incertos,
como alteragdes regulatdrias ou de mercado.Outro ponto critico € a dificuldade encontrada ao se
comparar projetos com diferentes duragdes. Garrison et al. (2013) sugerem que, nesses casos,
a utilizacdo de métodos complementares pode ser necessdria para garantir uma avaliagdo mais

assertiva.

Mesmo com as limitacdes, o VPL permanece uma ferramenta indispensavel na tomada
de decisdo financeira, caso complementada por analises qualitativas e de sensibilidade. Segundo
Ross et al. (2015), a utilizacdo conjunta de métodos quantitativos e qualitativos permite uma
visdo mais abrangente e robusta das oportunidades e riscos associados aos investimento, de

forma que o potencial de geracdo de valor para os acionistas ¢ maximizado.

3.4.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Representa a taxa de retorno do projeto ao longo de sua vida ttil, onde essa taxa torna o
Valor Presente Liquido (VPL) igual a zero. Este indicador é amplamente utilizado na avaliacio
de investimentos e representa a rentabilidade percentual esperada do investimento (BREALEY
etal., 2018).
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De acordo com Ross ef al. (2015), a TIR € utilizada na comparagdo de alternativas
de investimento e como auxilio na tomada de decisdes financeiras. Um projeto é considerado
vidvel quando sua TIR € superior a Taxa Minima de Atratividade (TMA). Garrison et al. (2013)
ressaltam que por ser um indicador percentual, € intuitivo e facilita a comunicacdo de resultados
a gestores e investidores, a tornando muito utilizada em relatérios financeiros. Brealey et al.
(2018) apresentam que em situacdes onde os fluxos de caixa apresentam multiplas mudancas
de sinais, podem surgir multiplas TIRs, que pode gerar certa dificuldade para interpretar os
resultados. A TIR também ndo € a alternativa mais adequada na comparacao de projetos com
diferentes duracdes ou na avaliacdo de projetos mutualmente exclusivos, pois pode levar a

decisOes inconsistentes.

Incertezas na estimativas dos fluxos de caixa e nos cendrios econdmicos também geram
limitagdes, pois as projecdes financeiras podem sofrer impactos de mudangas inesperadas em
varidveis como inflagdo, taxas de juros e condi¢des do mercado, desse modo, reduzindo a precisao
da TIR como medida de desempenho do projeto (GARRISON et al., 2013). Para amenizar essas
limitacdes podem ser utilizados métodos complementares, anélises de sensibilidade e simulacdes
de cendrio para lidar com as incertezas e aumentar a confiabilidade das decisdes (ROSS et al.,
2015).

3.4.3 Payback

O Payback mede o tempo necessério para que os fluxos de caixa acumulados igualem o
valor do investimento inicial, fornecendo uma indicacdo do prazo necessario para a recuperagao
do investimento (BREALEY et al., 2018). Por ser um célculo simples e de fécil interpretacao,
o Payback € aplicado como uma medida inicial para avaliar o risco de um projeto e é bastante
utilizado principalmente em empresas de pequeno porte e em decisdes que exigem rapidez. Os
periodos de payback mais curtos sdo preferiveis de forma geral, pois fornecem um retorno mais
rapido do investimento e expdem o investidor a menos incertezas na economia (GARRISON et
al., 2013).

Por outro lado, a falta de aten¢do ao valor temporal do dinheiro cria distor¢des na
comparacdo de projetos com diferentes perfis de fluxo de caixa. Ele ndo inclui os fluxos de caixa
subsequentes gerados ap6s o periodo de payback e, portanto, ndo retrata uma imagem precisa da
lucratividade total do projeto do ponto de vista do investimento. (BREALEY et al., 2018)

Em cendrios de incerteza, o Payback € limitado devido a exposi¢do das previsdes de
fluxo de caixa as diversas variagdes do mercado. Portanto, recomenda-se que ele seja utilizado

em conjunto com outras técnicas, como o VPL e a TIR (ROSS et al., 2015).
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3.4.4 Fluxo de Caixa Descontado (FDC)

O método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) define que o valor de um projeto é
igual a soma de todos os fluxos de caixa futuros esperados, descontados a uma taxa igual ao
custo de oportunidade do capital (BREALEY ef al., 2018). As projecdes de FCD sdo bastante
utilizados em decisdes de financas a longo prazo. A taxa de desconto, definida normalmente em
termos do custo médio ponderado do capital (WACC), € base nesse método e afeta diretamente o
valor presente dos fluxos de caixa (ROSS et al., 2015). O fato do método incorporar o valor do
dinheiro no tempo é um dos principais beneficios, ao permitir uma anélise detalhada do fluxo de
caixa em cada periodo, o FDC suporta a identificagdo dos fatores que afetam o desempenho nos
projetos (GARRISON et al., 2013).

Um ponto importante € que a precisdo do método esta diretamente ligada a confiabilidade
das estimativas dos fluxos de caixa futuros e das taxas de retorno. Com as incertezas, essas
estimativas possuem uma carga de especulacio, que reduz a confiabilidade dos resultados.
Sugere-se que o FCD seja implementado em conjunto com andlises de sensibilidade e simulacdes
de cendrios a fim de se obter uma avaliagao mais robusta dos riscos associados (BREALEY et
al., 2018).

3.5 Simulag¢ao de Monte Carlo

A Simulacdo de Monte Carlo (SMC) € conhecida por ser uma técnica importante na
resolugdo de problemas complexos sob variabilidade e incerteza. Originada dentro do Projeto
Manhattan, programa de pesquisa e desenvolvimento que produziu as primeiras bombas nucleares
na Segunda Guerra Mundial, a SMC usa métodos probabilisticos para simular o comportamento
de sistemas complexos. Formalmente, a abordagem foi apresentada no artigo de Metropolis et al.

(1987), que destacou a sua origem, aplicacdes iniciais e a modelagem de fenomenos fisicos.

A relevancia da Simulagdo de Monte Carlo se apresenta em diversas areas de conhe-
cimento, principalmente em andlise de investimentos e gestdo de risco. Moreira et al. (2024)
explorou sua aplicacdo na avaliagdo probabilistica da viabilidade de investimentos utilizando
o cdlculo do Valor Presente Liquido (VPL). O trabalho demonstrou como a inclusao de distri-
buicdes de probabilidade pode gerar informacdes importantes para a tomada de decisdo sob

incerteza.

No cendrio corporativo, a SMC também € utilizada na avaliacdo de desempenho econd-
mico das organizagdes em condi¢des de incerteza. Corrar (1993) estudou a aplicacdo da técnica
no modelo econdmico empresarial, reforcando sua habilidade de simular diferentes cendrios
financeiros, e dessa forma suportar a defini¢ao de estratégias mais eficazes para a sustentabilidade

e competitividade do negocio.
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Apesar de sua versatilidade, a Simulagdo de Monte Carlo apresenta alguns desafios
como alto custo computacional e exigencia de modelagem precisa das distribui¢cdes de entrada.
Metropolis et al. (1987) sinalizou que a complexidade computacional poderia ser um obstaculo
para aplicagdes em grande escala, principalmente antes da chegada de grandes tecnologias. Em
trabalhos mais recentes, como os de Moreira et al. (2024), fica evidente a preocupagdo cada
vez maior com a qualidade dos dados utilizados, visto que entradas mal estipuladas podem

comprometer a validade dos resultados.

3.5.1 Etapas da Simulacao de Monte Carlo

A Simula¢@o de Monte Carlo é composta das seguintes etapas:

Definiciao do Problema e Modelo Matematico: Compreender o problema a ser resolvido

e formular um modelo matematico que o represente adequadamente.

Identificacao das Variaveis e Parametros Relevantes: Determinar as variaveis-chave

que influenciam o sistema ou processo em estudo.

Atribuicao de Distribuicoes de Probabilidade: Associar distribui¢des de probabilidade

apropriadas a cada varidvel identificada, refletindo sua incerteza e variabilidade.

Geracao de Numeros Aleatorios: Utilizar técnicas de geracdo de nimeros aleatdrios

para criar conjuntos de dados conforme as distribuicdes atribuidas.

Execucao de Simulacgoes: Aplicar as amostras geradas ao modelo matemadtico, reali-

zando um grande numero de simulagdes para explorar possiveis resultados.

Analise dos Resultados: Avaliar os resultados das simulagdes para estimar probabilida-

des, médias, variancias e outros indicadores estatisticos relevantes.

3.6 Aplicacoes

Em sua dissertagc@o, Garcia (2003) avaliou um projeto de mina de cobre e discorreu sobre
os conceitos, premissas € métodos na avaliagdo de projetos de mineragdo, envolvendo decisdes
de investimento , sob condicdes de incerteza. Foram empregadas as metodologias de Fluxo de
Caixa Descontado e emprego da Teoria de Op¢des Reais, ressaltando o campo de utiliza¢io dos

modelos, bem como suas deficiéncias.

O artigo “Determination of the effect of operating cost uncertainty on mining project
evaluation” aborda as complexidades e incertezas na avaliagdo de projetos de mineragdo, com
foco nas varidveis econdmicas, como preco do metal e custos operacionais, com a aplicacdo de
técnicas de geracdo de cendrios para avaliacdo dos desempenhos bem como as andlises de risco
associadas (DEHGHANI; ATAEE-POUR, 2012).
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O artigo “Stochastic simulation for budget prediction for large surface mines in the South
African mining industry”, aborda os desafios da precisdo nos orcamentos de mina e propde o
uso de simulagdo estocdstica para prever os or¢camentos com distribuicdes de probabilidade
ao invés de valores deterministicos, sugerindo que o capital seja aplicado onde tem o maior
retorno. Ele trabalha com a replicag@o do sistema de mineragdo em termos de espaco e tempo,
considerando fatores geoldgicos e alteragdes nos principais drivers operacionais, que torna

possivel compreender melhor as falhas orcamentérias (HAGER et al., 2015).

Jyrki Savolainen propds em seu artigo “Simulation-based decision-making system for
optimal mine production plan selection” um modelo de decisdo com base em simulacdo para
selecionar o plano de mina de ouro ideal considerando as incertezas geoldgicas e de precos
do metal, que podem afetar de forma significativa a viabilidade econdmica e as estratégias de
producido nas operagdes de mineragdo. O sistema proposto lidou com a volatilidade dos precos
do ouro utilizando a Simulagdo de Monte Carlo (MCS) com diferentes modelos estatisticos, isso
permitiu considerar o preco inicial definido e também os efeitos da volatilidade ao longo do
tempo. Assim, o sistema abordou os riscos e adicionou valor a selecio do plano ideal, mostrando
que oferece uma aplicacgdo ttil a area (SAVOLAINEN et al., 2022).

O artigo “Model for Sustainable Financial Planning and Investment Financing Using
Monte Carlo Method” apresentou uma metodologia para tomada de decisdes de investimento
em uma empresa de transporte, utilizando simulag¢do, incluindo a andlise de riscos e incertezas.
Ela trabalhou as abordagens deterministicas e estocdsticas, nessa ultima, utilizou a simulacao de
Monte Carlo, para criacdo de multiplos cendrios, considerando a variabilidade dos fatores de
risco. O trabalho utiliza simula¢des computacionais como suporte na tomada de decisdo, reforca
suas vantagens mas também enfatiza as dificuldades e riscos associados ao uso ou interpretacao
incorreta de dados.(TOBISOVA et al., 2022).

No trabalho intitulado “Applications of simulation modeling in mining project risk
management”’, Nevskaya relata que a modelagem e simulacao podem minimizar os riscos em
projetos da mineracdo a partir do incremento de verificagdes nas decisdes do projeto, levando em
consideracao um nimero maior de varidveis que afetam o projeto como um todo. Isso permite
a andlise antecipada de riscos, reduz tempo na correcao de rotas, além de minimizar as perdas
financeiras (NEVSKAYA et al., 2024)
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4 Metodologia de Pesquisa

A pesquisa € classificada como axiomadtica, pois tem interesse na discussdo e utilizacdo
de aspectos tedricos para resolugdo de problemas praticos referentes a implicacao dos riscos e
incertezas em or¢camentos de médio prazo do setor de mineracdo. A partir do objetivo de avaliar
como a modelagem e simulacdo podem contribuir nas anélises de viabilidade, se classifica como
normativa, pois busca comparar estratégias de orcamentagao sob incerteza com a aplicagao de

modelagem e simulagdo.

Quanto a abordagem do problema, se caracteriza como quantitativa, pois serdo utilizados
recursos matematicos e computacionais para a andlise dos dados, quantificacdo de resultados e
construcdo de cendrios (TURRIONI; MELLO, 2012). A pesquisa serd feita através de modelagem
e simulacdo, pois deseja-se experimentar, através de um modelo do sistema real, determinar
como o sistema se comporta nas modificacdes nas varidveis de risco e incertezas propostas
(ROBINSON, 2014).

4.1 Etapas

Identificacao e definicao das variaveis chave:

Com base em literatura académica, estudos, noticias e experiéncia prévia no setor de
mineragdo de ouro, foram definidas as varidveis cotacao do ouro (US$/0z) , cotacio do délar
(R$/US$) e volume de ouro vendido (Oz) como fontes de incerteza para esse trabalho devido a
influéncia direta nos custos e receitas. Conforme apresentado em outros topicos, a industria do
ouro possui diversas varidveis de incerteza, tanto internas quanto externas, no entanto, devido a

complexidade e a restricao de dados, optou-se por focar nessas trés varidveis.

Com os dados coletados e devidamente tratados, foram realizadas anélises exploratdrias
com a visualizagdo das séries histdricas e identificacdo de padrdes e anomalias para o preco do
dolar e do ouro. Os histogramas gerados mostraram o comportamento das séries € ao ajustar os
dados a distribui¢des de probabilidades conhecidas, considerando as métricas estatisticas, foram
definidas as funcdes de probabilidade que melhor se ajustam aos dados reais para utilizacdo na

simula¢@o de Monte Carlo.
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Coleta e tratamento de dados:

Para a realizagdo deste trabalho, foram utilizados dados ficticios para o fluxo de caixa, no
entanto, eles foram elaborados com base em experiéncia profissional adquirida previamente
e embasamento em literatura especifica, de forma a garantir que os cendrios reflitam
condig¢des reais observadas no setor e resultados consistentes. Para a cotagdo do ouro por
onga-troy e a cotacio do ddlar foram coletados os dados didrios do periodo de janeiro de
2020 a dezembro de 2024, obtidos na base de dados do Banco Central do Brasil. Para
garantir a consisténcia das series temporais, ambos foram tratados com a aplicacdo de

métodos de limpeza, ajuste e normalizacdo, utilizando bibliotecas Python.

Criacao de Cenarios:

Definir e modelar as fontes de incerteza do problema.

Desenvolvimento da Simulacao:

Desenvolver o modelo computacional para simular os custos, receitas e fluxos de caixa
com o input das varidveis de incerteza. O modelo simulard o desempenho e viabilidade
econdmica de cada cendrio. A implementacdo ird gerar diversas iteracdes simulando

diferentes combinagdes das varidveis.
Validacao do modelo:

* Aplicar o modelo ao caso ficticio a fim de validar o comportamento do sistema em relaciao

a um sistema conhecido.

* Ajustar as premissas e verificar se as alteracdes no sistema estdo de acordo com as

expectativas esperadas.

Analise dos Resultados:

Gerar graficos e relatérios que mostrem o impacto da variagdo das varidveis de incerteza.
Identificar os riscos e propor estratégias de mitigacdo. Discutir os beneficios e limitagdes

da implementacdo do modelo.

4.2 Geragao de Dados

Para a geracdo de nimeros aleatdrios, foram utilizadas as fun¢des do pacote NumPy
(Numerical Python) para gerar distribuicdes probabilisticas que simulam a incerteza nas varidveis.
O NumPy € uma biblioteca da linguagem de programacao Python que fornece um conjunto de
fungdes e operagdes de biblioteca que possibilitam efetuar calculos numéricos (NUMPY.ORG,
2024)



Capitulo 4. Metodologia de Pesquisa 16

4.3 Meétodos e Ferramentas

O método utilizado neste trabalho foi a simulacao, utilizando as seguintes ferramentas:

* Google Colaboratory: Ambiente que permite a escrita e execucao de cédigo em Python
(GOOGLE.COM, 2019).

* Numpy: Manipulacdo, geracio de dados e cdlculos numéricos (NUMPY.ORG, 2024).

* SimPy: O SimPy (Simulation in Python) € uma biblioteca de comandos que permite a
constru¢do de modelos de simulacdo em Python (LIVROSIMULACAO.ENG.BR, 2022).

* Matplotlib: Biblioteca para visualizacdo de dados em Python. Empregado na geracdo dos
gréficos apresentados (MATPLOTLIB. . ., 2025).

* Pandas: Biblioteca para andlise e manipulacido de dados em Python. Empregado no carre-
gamento e estruturacdo dos dados histdricos, e organizacdo da simulacdo (PANDAS. ..,
2025).

* SciPy: Biblioteca que complementa as funcionalidades do Numpy. Empregado no ajuste
de distribuicdes de probabilidade e testes estatisticos (SCIPY.. ., 2025).
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5 Descri¢dao e modelagem do problema

O modelo simulado avaliou o comportamento do fluxo de caixa de um plano de mina

de uma empresa ficticia, no horizonte de doze meses, ao realizar alteracdes nas principais

varidveis chave que influenciam o resultado econdmico-financeiro das operagdes. O objetivo foi

demonstrar a sensibilidade dos planos as alteragdes nos drivers e os cendrios de desempenho

possiveis, de modo que os resultados apresentem apoio as decisdes gerenciais.

5.1

Modelo Conceitual

O Quadro 1 abaixo apresenta o modelo simplificado da mina ficticia que foi criado, seus

componentes e a relacao entre eles:

Quadro 1 — Modelo conceitual

Item Unidade Descricao

Cotacgao do Ouro US$/0z Preco de venda do ouro no mercado internacional de
acordo com o periodo.

Cotacgao do dolar R$/US$ Taxa de conversdo de cambio média de acordo com o
periodo.

Ouro vendido Oz Total de ouro vendido em barras.

Receita US$ Receita da venda do ouro.

Custo operacional total |[US$ Somatorio dos custos de mineragdo, processamento,
gerais e administrativos.

Custo de mineracao US$ Composto por todos os custos diretos e indiretos apli-

caveis a mineracao do ouro, reduzindo as realocacdes
devidas e considerando as movimentagdes de inventa-

rio.

Custo de processamento

USS$

Composto por todos os custos diretos e indiretos apli-
caveis ao beneficiamento do ouro, reduzindo as realo-

cacgOes devidas e considerando as movimentagdes de

inventario.
Custos gerais ¢ adminis-| US$ Referente aos custos de administracio e outros custos
trativos gerais.
CAPEX total US$ Somatério do CAPEX SIB, exploracdo e desenvolvi-
mento primario.
CAPEX - SIB US$ Investimento em ativos para manuten¢do do funciona-

mento da operacao.
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Quadro 1 — Modelo conceitual (continuacao)

Item Unidade Descricao

CAPEX - Exploragdo |US$ Custos de exploracdo que ocorrem dentro da drea ge-
ogréfica de jazidas minerais e recursos minerais de
uma mina operacional ou drea de projeto. Considera
somente os gastos capitalizados, que ocorrem no pe-
riodo em que se deseja incorporar as ongas ao recurso

mineral publicado.

CAPEX - Desenvolvi- US$ Custo de desenvolvimento necessario para a operacao
mento Primdrio de escavacdo. Inclui galeria de transportes, travessa
de acesso, passagens de minério, tineis de ventilagao,

galerias de passagem e desmonte.

AISC US$ All in Sustaining Costs - Custo total de producao de
uma onga de ouro. Dado pelo somatdrio do custo ope-
racional e CAPEX.

Outros custos de capital [ US$ Investimentos que incorrem em grandes projetos e es-

(Non Sustaining) tudos onde as ong¢as ndo serdo incorporadas ao recurso

mineral publicado naquele periodo.

AIC US$ All in Costs - AISC + Outros custos de capital.

Lucro antes dos impos- US$ Margem de lucro antes dos impostos - Receita - AIC.

tos

Impostos US$ CFEM + IRPJ + CSLL.

Fluxo de caixa livre US$ Fluxo de caixa disponivel apds deducdo dos impostos
aplicaveis.

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

As premissas econdmicas afetam diretamente a receita e os custos, onde a cotacdo do
ouro determina o valor de venda da onga e a cotagdo do cambio define a conversdo para o real. A
receita € dada pela combinacdo do volume de produgdo vendida, cotacdo do ouro e cotacao do
cambio. A partir dela sdo deduzidos os custos operacionais e de investimento (CAPEX) para se
determinar o lucro antes dos impostos, apds deduzir os impostos obtem-se o fluxo de caixa livre,

indicador utilizado para andlise do desempenho financeiro da organizagdo.
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5.2 Definicdo das varidveis chave

Fontes de incerteza: O setor de mineracdo de ouro € altamente sensivel a diversas
varidveis econdmicas, que podem influenciar a produgao, lucratividade e os investimentos. Além
das préprias incertezas internas do negdcio, como estimativa de reservas minerais, volume e teor
de minério, interacdes locais e execugdo do planejamento, o setor € impactado pelas seguintes

variaveis de mercado:

Cotacao do ouro;

Clima econOmico e instabilidade financeira;

Taxas de juros;

Cotacao do ddlar;

Politica monetdria e inflagdo;

Geopolitica: conflitos internacionais aumentam a demanda do ouro;
¢ Questdes ambientais e sociais;

* Regulamentagdes

Todos esses fatores interagem entre si de forma complexa e sofrem diversas alteracoes
ao longo do tempo. Dessa forma, se torna essencial que a organizagdo seja capaz de prever
0 impacto das incertezas em um orcamento de médio prazo, para que possa tomar decisdes
embasadas para ajuste das estratégias do negdcio. Para este trabalho, o foco foi as varidveis

cotacao do ouro, do ddlar e volume de producao vendida.

5.2.1 Cotagdo do dolar

No mercado de cambio, sdo realizadas transacdes de compra e vendas de moedas
estrangeiras. A taxa de cambio representa o preco de uma moeda em comparacao com outras,
que sdo estabelecidas por meio da manipulag¢do da oferta e da demanda dessa moeda no mercado.
No Brasil, o tipo de taxa mais utilizado € o Ptax, que € calculado pelo Banco Central com base
na média aritmética das taxas das operacdes de compra e venda realizadas nos leildes ao longo
do dia (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025). A balanca comercial representa a diferenca
entre as exportacdes e importagdes de um pais, e esse saldo tem um impacto relevante nessa
variacdo. Um pais com superavit comercial tende a fortalecer sua moeda local, enquanto um
déficit a enfraquecerd. Além disso, outros fatores como a politica monetaria, taxas de juros e
taxas de inflacdo afetam diretamente a cotagdo do ddlar (IT; WARREN, 2021).
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As flutuacdes da taxa de cambio apresentam impactos relevantes nas industrias. Setores
que dependem de matérias-primas importadas aumentam seus custos de produc¢do e seus precos
finais ao consumidor quando o real é desvalorizado. Ja para empresas exportadoras, a valorizagdo
do délar as torna mais competitivas nos mercados internacionais. Essa volatilidade impacta as
decisoes estratégicas e investimento nas organizacdes, dessa forma, se torna imprescindivel que
as empresas facam uma gestao eficiente dos riscos cambiais para a tomada de decisdes mais
assertivas e informadas (SANTANDER, 2021).

O ouro € cotado internacionalmente em ddlares americanos, portanto as variacdes do
ddlar impactam de forma significativa as mineradoras no Brasil. Quando o ddlar se valoriza
em relacdo ao real, a receita obtida com a exportacdo do ouro tende a aumentar, tornando a
mineracao mais lucrativa ainda que ndo ocorram mudangas na cotagcdo do ouro. Por outro lado, a
desvalorizagao do ddlar pode reduzir a competitividade do ouro brasileiro no mercado externo,
afetando as margens de lucro das mineradoras. Além disso, a variacdo do délar afeta diretamente
0s custos operacionais da mineracao de ouro, principalmente no que se refere a aquisicao de
equipamentos e insumos importados, que se tornam mais caros com a alta do dolar. Esse aumento
nos custos pode impactar a viabilidade econdmica de projetos, tornando necessdria a revisdo dos

planos estratégicos e de producio ((MME), 2009).

5.2.2 Cotagdo do Ouro

O mercado do ouro é um dos mais antigos e influentes do mundo, sendo fundamental
tanto como reserva de valor quanto como ativo financeiro. A onga troy, unidade padrao para
a pesagem do ouro, corresponde a aproximadamente 31,1 gramas e é amplamente utilizada
em negociacoes internacionais. Segundo Wanderley (2015), o ouro transita entre duas fungdes
principais: como moeda e como commodity. Como moeda, ele atua historicamente como um
meio de troca e reserva de valor, enquanto, como commodity, seu preco € determinado pela
dindmica de oferta e demanda globais. Essa dualidade torna o ouro um ativo tnico, capaz de

manter sua relevincia em diferentes contextos econdmicos e politicos.

As variagdes na cotagdo do ouro sdo influenciadas por uma combinagao de fatores
macroecondmicos e geopoliticos. De acordo com Mathis (1996), a cotacao do ouro responde
sensivelmente a mudangas em varidveis como taxas de juros, inflacao e estabilidade politica
global. Em momentos de crise econdmica ou incerteza geopolitica, a demanda por ouro tende
a aumentar, uma vez que investidores o consideram um "porto seguro'para preservar capital.
Além disso, a relacao inversa entre o valor do ouro e a for¢a do délar americano é um aspecto
importante, ja que a valorizacdo do ddlar costuma pressionar o preco do ouro para baixo,

enquanto sua desvalorizagao tende a impulsionar o metal precioso.
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O impacto das flutuagdes na cotacao do ouro se estende tanto ao nivel macroecondmico
quanto ao das organizacdes. O ouro desempenha um papel crucial em portfélios de investimento,
funcionando como um hedge contra a inflagdo e a volatilidade dos mercados financeiros. Para
empresas, especialmente aquelas do setor de mineragao, variagdes significativas no preco do ouro
podem afetar diretamente a lucratividade, a viabilidade de novos projetos e a gestdo de riscos
financeiros. Além disso, influencia politicas econdmicas em paises produtores, afetando desde a

arrecadacdo de receitas até decisdes de investimento em infraestrutura e tecnologia (ADVFN,
2024).

5.3 Coleta e tratamento dos dados

Inicialmente, os dados histdricos das cotagdes do ouro e do doélar foram extraidos no site
BANCO CENTRAL DO BRASIL (2025), considerando os dados didrios do periodo de janeiro
de 2020 a dezembro de 2024 , em seguida, foram organizados em séries temporais, tratados e
a partir delas foram feitas as andlises estatisticas. Foi realizada a identificacao e remogao de
valores nulos da base de dados e a normalizacdao dos dados para melhorar as andlises. A Figura
1 apresenta o grafico de dispersdo gerado para avaliar a distribui¢io das cotagdes do ddlar ao

longo do tempo.

Figura 1 — Gréfico de dispersdo da cotagcdo do ddlar
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Nota-se a tendéncia geral de alta volatilidade, com periodos de aumento e queda ao longo
dos anos, o que refor¢a o comportamento nao linear da cotacdo do ddlar, caracterizado por ciclos
de valorizacao e desvalorizagdo, algo comum nos mercados cambiais. Ja a figura 2 apresenta o

gréifico de dispersdo gerado para avaliar a distribuicdo das cotagdes do ouro ao longo do tempo.
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Figura 2 — Gréfico de dispersao da cotacdo do ouro

2800 1 @ Cotagéo do ouro !
2600 4

2400 A

2200 A

2000 A

Cotagao do ouro (R$/US$)

1800 A

1600

T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Periodo

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O gréfico apresenta uma tendéncia geral de alta, com longos periodos de valorizacdo ao
decorrer dos anos. Nos periodos iniciais, nota-se uma volatilidade mais acentuada, provavelmente
associada a fatores macroecondmicos. A partir de 2024, observa-se um movimento de alta mais
expressivo, com a cotacdo superando os 2600 US$/Oz no final de 2024 ¢ inicio de 2025. Esse
comportamento refor¢a a natureza ndo linear da cotagdo do ouro, que € influenciado por incertezas
de diversas origens. O grafico reflete a dindmica do mercado de commodities, onde o ouro é
frequentemente utilizado como um ativo de prote¢ao, justificando a valorizagdo observada em

determinados periodos.

5.4 Defini¢do das Distribui¢des de Probabilidade

Para identificar qual func¢do de distribui¢do de probabilidade melhor representa os dados
reais, ja tratados, foram feitos histogramas para permitir a visualizacdo do comportamento das
cotagdes ao longo do tempo, identificar os padrdes de frequéncia e detectar assimetrias. A Figura
3 apresenta o histograma da densidade das cotagdes do dolar ao longo do periodo analisado. O
eixo x apresenta as cotacdes do ddlar , que varia aproximadamente entre 4,25R$ e 6,20R$. O eixo
y representa a densidade, que indica a frequéncia relativa das cota¢des para formar a distribuicio
de probabilidade. Observa-se que a curva do histograma apresenta um formato aparentemente
simétrico, com a faixa de preco mais comum entre 5,01R$ e 5,45R$, com o pico central préximo
a 5,22R$, que corresponde tanto a mediana quanto a média da distribuicdo. Existe uma pequena

assimetria na cauda direita, onde os valores superam 6,00RS$, chegando a0 méaximo de 6,19RS.
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Figura 3 — Histograma da cotagdo do ddlar
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

No histograma da cotacdo do ouro na Figura 4, observa-se que a moeda variou entre
1480US$/0z e 2783US$/Oz no periodo analisado, com maior concentragdo de valores entre
1.779US$/0z e 1.989US$/0Oz. O pico central ocorre proximo a 1.868US$/Oz, valor correspon-
dente a mediana, enquanto a média das cotagdes € 1.941US$/Oz, indicando uma leve assimetria.
Visualmente, a distribui¢do apresenta um formato semelhante ao de sino, porém com uma cauda

longa a direita, demostrando os periodos de valorizacao significativa.

Figura 4 — Histograma da cota¢do do ouro

I Frequéncia
0.0030 1

0.0025 4

0.0020 4

0.0015 ~

Densidade

0.0010 A

0.0005 4

0.0000 -
1600 1800 2000 2200 2400 2600 2800

Cotagdo do ouro (US$/0z)

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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Para ambas as varidveis, foram calculadas as seguintes estatisticas descritivas: média,
desvio padrdo, valores maximos e minimos e os quartis. Para compara¢do dos histogramas as

distribui¢des de probabilidade a seguir foram plotadas com a biblioteca Python scipy.stats:

Normal: Varidvel aleatéria assume qualquer valor real, a curva tem formato de sino,
simétrica em torno da média (SOUSA, 2019). Log-Normal: Varidvel aleatoria assume qualquer

valor real positivo, apresenta assimetria a direita (SOUSA, 2019).

Para definir qual distribui¢do utilizar na Simula¢do de Monte Carlo, foi utilizado o teste
Kolmogorov-Smirnov (KS), que é um teste estatistico utilizado para comparar uma amostra
de dados com distribui¢des de probabilidade tedricas. Ele mede a diferenga méxima absoluta
entre a funcdo de distribui¢do acumulada (CDF) dos dados empiricos e a CDF da distribui¢ao
tedrica ajustada. Como resultado, quanto menor o valor da Estatistica KS (stat), melhor o ajuste
da distribui¢do. Além disso, se o p-valor for maior que 0,05, a hipétese de que os dados seguem

a distribuicao tedrica € aceita.

Para o ajuste da distribuicdo as cotagdes do ddlar, retratada na Figura 5, o teste KS

apresentou os seguintes resultados:

* Teste KS para Normal: Estatistica = 0.0485, p-valor = 0.0052

» Teste KS para Log-Normal: Estatistica = 0.0485, p-valor = 0.0052

Nesse caso, ambas distribui¢des apresentaram o mesmo resultado para o teste, sendo a distribui-

¢do normal definida para utilizacdo na Simulacdo de Monte Carlo.

Figura 5 — Ajuste das distribuicdes a cotagao do ddlar
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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Para o ajuste da distribuicdo as cotagdes do ouro, retratada na Figura 6, o teste KS

apresentou os seguintes resultados:

* Teste KS para Normal: Estatistica = 0.1804, p-valor = 0.00

* Teste KS para Log-Normal: Estatistica = 0.0925, p-valor = 0.0

Portanto, a distribui¢do Log-Normal (ks = 0.0925) melhor representa os dados para utilizacdo na

Simulagdo de Monte Carlo.

Figura 6 — Ajuste das distribuicdes a cotagdo do ouro
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

5.5 Defini¢do de Cenarios

Para analisar o impacto das incertezas no fluxo de caixa da mineracdo de ouro, foram de-
finidos quatro cendrios principais: Base, Otimista, Realista e Pessimista. Cada cendrio considera
variacdes significativas nas cotag¢des do ouro e do ddlar, e também no volume de ouro vendido,

varidveis incertas definidas para a Simulacdo de Monte Carlo.
Cenario Base:

O cendrio base reflete as condi¢des econOmicas atuais, sem grandes choques externos.
Considera como premissa valores deterministicos nas cotagdes do ouro, do ddlar e no ouro
vendido, definidos no fluxo de caixa original e lineares ao longo dos doze meses. O resultado
do fluxo de caixa livre € positivo, mas com pouca margem, demostrando um cendrio de uma

operacao previsivel mas com possibilidade de melhoria no desempenho.
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Cenario Realista:

O cendrio realista representa uma situa¢ao intermedidria entre os extremos otimista e
pessimista, refletindo as varia¢des naturais do mercado sem grandes distorcdes. Neste caso, as
cotacdes do ouro e do délar, bem como o volume de ouro vendido, apresentam flutuacdes dentro
de uma faixa percentual dos valores previstos no plano base. Isso significa que hd um nivel

moderado de incerteza, mas sem impactos severos na operacgao.
Cenario Otimista:

Este cendrio assume uma combinagdo dos valores de incerteza favoraveis no setor da
minera¢do do ouro, onde o ddlar e o ouro estdo valorizados, com um aumento significativo
comparado a média histérica. Além disso, o total de ouro produzido € vendido. Ocorre um
aumento relevante na margem de lucro ao aumentar a receita gerada pelo incremento da cotagdo

do ouro e reducdo dos custos devido a valorizacao do ddlar e volume de vendas.
Cenario Pessimista:

O cendrio pessimista considera queda significativa na cotacao do ouro em conjunto com
a desvalorizacdo do délar frente ao real, aliada a uma reducao percentual no volume vendido,

que leva a uma redugdo da receita e aumento dos custos de producao.

Na simulacio, a cotagdo do ouro foi modelada como uma distribui¢cdo lognormal e a
cotacao do délar como uma distribuicdo normal. Para o volume de ouro vendido foi utilizada
uma distribuicao uniforme, com limite inferior de 95% do cendrio base e o limite superior de
100% do plano base. Ao avaliar o comportamento do fluxo de caixa nas milhares de iteragdes
feitas, os resultados foram expressos em termos percentuais considerando a probabilidade de
fluxo de caixa livre positivo ou negativo, os intervalos de confianga, a distribuicao de frequéncia

dos resultados e os riscos associados a cada cenario.

5.6 Constru¢ao do Simulador

O trabalho foi realizado com a aplica¢do da Simulagdo de Monte Carlo em fluxos de
Caixa. Garrison et al. (2013) afirma que as demonstra¢des de fluxo de caixa resumem todas
as entradas e saidas de dinheiro de uma instituicdo durante um determinado periodo, e com
isso, explica as variacdes do saldo final. Para atender aos padrdes internacionais de relatérios
financeiros (IFRS - Insternational Financial Reporting Standards), as empresas apresentam os
resultados dos fluxos de caixa de trés secdes: atividades operacionais, atividades de investimentos

e atividades de financiamento.

5.6.1 Fluxo de caixa - Cenario base

A Tabela 2 apresenta as premissas adotadas para o cendrio base, onde as varidveis de

incerteza sdo deterministicas e lineares ao longo dos doze periodos analisados:
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Quadro 2 — Premissas do cenario base

Item  |Unidade| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 | Total

US$/0Oz {1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800 1.800| 1.800
R/US 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525 525| 5,3
Oz |7.042 8.431 11.248 11.625 10.746 11.342 11.769 11.346 10.859 9.124 8.425 8.126|120.083

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Cotagdo do ouro
Cotagdo do délar
Ouro vendido

 Cotacio do ouro (US$/0z): Preco de venda do ouro no mercado internacional do periodo.
 Cotacio do dolar (R$/US$ Taxa de conversdo média do ddlar para reais do periodo.

* Ouro vendido (Oz): Quantidade em ongas ( 10z = 31,1035g de ouro) vendida.

As cotagdes do ouro e do dolar foram definidas a partir da média dos dados historicos
coletados. O impacto das varidveis de incerteza serd observado tanto na linha de receita quanto
na linha de despesas no fluxo de caixa. Para as receitas, havera o impacto da cotagdo do ouro,
e para os custos somente a variavel cotagdo do dodlar serd considerada. Para o ouro vendido,
considera-se no plano base que toda producao serd vendida, nas simulagdes foram aplicadas
variagdes percentuais no volume de venda e seu impacto € observado na linha de receita. O fluxo
de caixa base € apresentado na Tabela 3, considerando os doze periodos avaliados e o resultado

anual esperado. A seguir sdo apresentados os conceitos e composi¢ao do fluxo de caixa.

Quadro 3 — Fluxo de caixa do cendrio base (US$ milhdes)

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Total
Receita 12,7 15,2 20,2 20,9 19,3 20,4 21,2 20,4 19,5 16,4 15,2 14,6 216,1
Custo Operacional 75 93 13,6124 14,8 11,7 13,8 12,1 13,9 11,4 9,6 10,5 140,5
ORD 06 08 10 1,0 09 10 1,1 09 09 0,8 06 0,6 10,2
Exploragao 02 03 03 03 03 0,3 04 03 03 03 03 02 35
Leasing 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 0,8 0,7 0,7 10,7
SIB 0,3 0,3 04 05 04 04 04 03 0,3 48
Outros 04 04 04 04 04 04 04 04 04 45
AISC 9,6 11,8 16,7 15,6 17,7 14,9 17,1 15,2 16,9 14,0 11,9 12,8 174,3
Outros_NS 0,0 00 00 00 0,0 00 00 00 00 00 00 00 03
AIC 9,7 11,8 16,7 15,7 17,8 14,9 17,1 15,2 16,9 14,0 11,9 12,8 174,6
Lucro antes dos impostos 3,0 3,3 35 53 1,6 55 4,1 52 26 24 32 18 41,6
Impostos 1,2 14 15 21 08 22 1,7 2,1 12 1,1 1,3 08 174
Fluxo de caixa livre 1,8 2,0 2,0 3,2 08 33 24 31 14 14 19 1,0 24,2

Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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Custo Operacional: O custo operacional é composto por todos os custos diretos e
indiretos da producao do ouro, descontadas as devidas realocagdes como desenvolvimento pri-
mario e exploracdo. O OPEX (Operational Expenditure) € composto pelos custos com materiais,
servicos e pessoal das dreas produtivas - mineragdo e processamento e também pelos custos
gerais e administrativos. Do total geral do custo operacional, aproximadamente 25% se refere ao
custo de mao de obra propria, composto principalmente pelos custos com saldrios, beneficios
trabalhistas, alimentacdo, participacdo em resultados, transporte fretado e planos de satde. Os
servicos correspondem a 29% do custo total e sdo compostos pelos custos com manutengdo de
equipamentos pesados e veiculos, manutencao civil, administracdo, escavagao e transporte de
minério e estéril, transporte de carga, limpeza, servicos ambientais, consultoria, dentre outros. Por
fim, os materiais, que compde por volta de 46% do montante total, ¢ composto principalmente
por componentes de equipamentos de minera¢ao pesados, materiais de contencao, perfuracio e
bombeamento, combustivel e lubrificantes, explosivos, reagentes, pecas de reposicao elétrica e

mecanica, pneus, dentre outros.

AISC: O All-In Sustaining Cost (AISC) é uma métrica da indudstria de mineracdo de ouro
que representa o custo total de producdo por onca do metal. Considera além do custo operacional,
o CAPEX (Capital Expenditure) ou despesas de capital, que se referem aos investimentos em
exploracdo, desenvolvimento primdrio, estudos, projetos e ativos para manutengdo da operagcdo e
outros custos. Com o AISC é medido o desempenho das operacdes de forma padronizada, visto
que os custos totais absolutos diferem de forma significativa de acordo com a configuragdo das

mesmas.

AIC: O All in Costs (AIC) € calculado a partir da soma do AISC a custos non sustaining,
ou seja, custos associados a investimentos estratégicos de expansdo ou de novas operacgoes. Isso

pode incluir, por exemplo, exploragdao non sustaining, projetos de expansao e outros.

Lucro antes dos impostos: O lucro antes dos impostos, representa o resultado operacio-
nal da empresa antes da dedugdo dos tributos. Ele é calculado subtraindo-se o AIC da receita
gerada pela venda do ouro. Esse valor reflete a eficiéncia da opera¢do antes da incidéncia dos

impostos e permite avaliar a rentabilidade bruta da mina.

Impostos: Considera a soma da Compensac¢ao Financeira pela Exploracdo de Recursos
Minerais (CFEM), com aliquota de 1,5% sobre a receita bruta, e o Imposto de Renda Pessoa
Juridica (IRPJ), que incide a uma taxa de 15% sobre o lucro tributdvel, acrescido de 9% de
Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL). Adicionalmente, hd uma sobretaxa de 10%

sobre lucros superiores a R$20 mil reais, convertidos para ddlares pelo cimbio médio do periodo.
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Fluxo de caixa livre: Montante final de caixa disponivel apds a deducao de todos os
custos operacionais, tributdrios e investimentos. Ele € dado pela subtragdo dos impostos totais
do lucro antes dos impostos. Essa métrica € utilizada para avaliar a capacidade de gerar caixa
para reinvestimentos, pagamento de dividas e distribui¢do de dividendos. Um FCL positivo e
crescente ao longo dos meses indica uma operacao financeiramente saudéavel, enquanto um FCL

negativo ou reduzido pode sinalizar desafios na sustentabilidade financeira da mina.

5.6.2 Modelo

Inicialmente foram definidas as funcdes para calculo dos seguintes itens: receita, AISC,
AIC, lucro antes dos impostos, fluxo de caixa livre e impostos totais. Em seguida, foram
calculados os parametros das varidveis de incerteza, cotacao do ouro e do ddlar, baseados nos
dados histéricos e conforme a distribui¢ao de probabilidade de cada um. Para o volume de ouro
vendido, definiu-se um percentual de variacdo para a distribuicao uniforme. Os vetores de custos
e premissas foram definidos e o fluxo de caixa base foi calculado para comparagdo posterior.
Com as fungdes e vetores definidos, iniciou-se a simulagdo, o algoritmo 1 abaixo apresenta o

pseudo-cdodigo da Simulacido de Monte Carlo:
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Algoritmo 1: Simulacdo de Monte Carlo do fluxo de caixa

Dados: N (nimero de simulagdes), meses = 12

Resultado: Listas com os resultados anuais € mensais

1 parai< | até N faca

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24 fim

//

Gerar valores aleatodrios

para mes < 1 até 12 faca

fim

//

preco_ouro[mes| ~ LogNormal(lL,0);
cambio|mes| ~ Normal(media_dolar,desvio_dolar);
ouro_vendido[mes| ~ Uniform(a - ouro_vendido_base,ouro_vendido_base);
// Calcular indicadores financeiros
receita_sim[mes) <— (ouro_vendido|mes), preco_ouro|mes));
aisc_sim|mes| <— (Opex, ORD, Explo, Leasing,SIB, Outros,cambio[mes));
aic_sim[mes] < (aisc_sim[mes|, Outros_ns,cambio[mes]);
lucro_antes_impostos|mes| < (receita_sim|mes),aic_sim[mes));
impostos_sim[mes| <

(receita_sim|mes|, lucro_antes_impostos[mes|,cambio[mes);

fel_sim|mes| < (receita_sim|mes|,aic_sim|mes|,impostos_sim|mes));

Guardar resultados

result_pretax_mensal < lucro_antes_impostos;

result_fcl_mensal < fcl_sim;

result_receita < Y receita_sim;

result_aisc < Y aisc_sim;

result_aic < Y aic_sim,

result_pretax < Y lucro_antes_impostos;

result_prod < Y ouro_vendido;

1 )
result _preco_ouro < Vi Y preco_ouro;

. 1 ..
result_cambio < 15 }_ cambio;,

result_impostos <— Y impostos_sim;
result_fcl <Y fcl_sim;

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Os principais parametros do modelo foram definidos de forma a garantir a representativi-

dade dos cendrios simulados e incluem o nimero de iterag¢des realizadas, o horizonte temporal

da andlise e os valores de referéncia para as varidveis de incerteza. A Tabela 4 apresenta os

parametros utilizados na simulagdo de Monte Carlo.
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Quadro 4 — Parametros da Simula¢do de Monte Carlo

Parametro Descri¢ao Valor

Numero de simulacdes Numero de iteracdes do modelo 100.000

Periodos Horizonte temporal da andlise 12 meses

Distribuicdo da cota¢do do ouro Distribuicdo Log-normal Lognormal (7.562, 0,137)
Distribuicao da cotac¢do do délar Distribuicao Normal Normal (5,22, 0,34)
Distribuicdo do ouro vendido  Distribuicao Uniforme Uniforme [0,95 x base, base]

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Execuciao da simulacao: O simulador gerou 100.000 iteragdes que representam a
evolucao do desempenho dos cendrios ao longo do tempo. Esse valor foi definido para garantir
uma amostragem significativa dos possiveis resultados. Com isso, foi possivel observar como
o fluxo de caixa se comporta sob diferentes circunstancias, para cendrios mais otimistas ou

pessimistas, e a sensibilidade de cada cendrio a essas mudancas.

Anadlise dos resultados: Apds executar o modelo, os resultados de cada cenario foram
consolidados e confrontados com o cendrio base, utilizando andlises que mostraram os impactos
da flutuacgdo das cotacdes do ouro e do ddlar, e também do volume vendido, e os resultados foram
apresentados na sec¢do seis. Com ciéncia dos drivers criticos, foi possivel, por exemplo, visualizar
grandes impactos no desempenho dos cendrios e propor estratégias de mitigacao de riscos na
escolha do plano ideal. Essa abordagem buscou dar mais sustentagdo para que o orcamento de
médio prazo esteja preparado para lidar com as incertezas inerentes ao setor da mineracao de

ouro, oferecendo um modelo mais robusto para a tomada de decisdes estratégicas.
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6 Resultados

Este capitulo apresenta as anélises dos resultados obtidos na Simula¢do de Monte Carlo
do fluxo de caixa, considerando a interagcdo entre as varidveis de incerteza definidas para este
trabalho. A avaliagcdo por meio de modelagem e simulacdo permitiu uma visao clara do impacto
dessas varidveis no desempenho econdmico-financeiro do projeto e o potencial da ferramenta

como instrumento de apoio a tomada de decisao.

6.1 Distribui¢cdo do fluxo de caixa livre - SMC

A andlise do fluxo de caixa livre (FCL) sob condicdes de incerteza é essencial para
o entendimento e andlises do desempenho econdmico dos planos de produgdo projetados. A
Simulac¢do de Monte Carlo foi utilizada para retratar a variabilidade dos resultados sob diferentes
cendrios e suas probabilidades. A Figura 7 apresenta o histograma da distribui¢do dos valores

simulados do FCL, retratando a frequéncia de projecdes em 100.000 iteragdes.

Figura 7 — Distribui¢do do fluxo de caixa livre - SMC
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O histograma apresenta uma distribui¢do aproximadamente normal, com uma assimetria
leve a direita, o que indica que apesar do fluxo de caixa livre ter uma faixa central bem definida,
ocorrem valores significativamente mais altos ou mais baixos. O resultado da simulacao esta
coerente ja que duas das varidveis de incerteza, cotagdo do ouro e do ddlar, foram modeladas como
distribui¢des log-normal e normal, respectivamente. O volume de ouro vendido foi modelado
como uma distribuicao uniforme, que considerou um percentual baixo de variagc@o, portanto, ndo

afetou de forma expressiva o resultado geral.
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O pico da distribui¢do ocorreu em aproximadamente US$30 milhdes, o que sugere que
essa € a faixa de resultado esperado considerando as incertezas aplicadas. A dispersao dos
resultados mostra que o fluxo de caixa livre pode variar entre US$10milhdes e US$50 milhdes, e
que o limite inferior estd mais restrito, o que torna evidente o risco associado e a necessidade de

se antecipar a ele.

Para entender como esses valores se acumulam ao longo das simulag¢des, criou-se um
histograma de frequéncia percentual acumulada, apresentado na Figura 8, que demonstra a
probabilidade do fluxo de caixa livre estar em um determinado valor, facilitando a compreensao

do risco de forma geral.

Figura 8 — Frequéncia acumulada do fluxo de caixa livre
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Observa-se que 50% das simulagdes resultaram em um FCL menor ou igual a aproxi-
madamente US$30 milhdes, indicando um ponto de equilibrio ou ponto central dos resultados.
A andlise dos percentis criticos auxiliam na identificagdo de riscos potenciais. Em 25% das
simulagdes o FLC apresentou um resultado menor que US$25 milhdes, sinalizando alerta para
periodos de menor liquidez e a necessidade de efetuar ajustes ao plano orcamentario. Todavia,
75% das simulagdes resultaram em um FCL abaixo de US$35 milhdes, indicando que esse €
um limite superior das projecdes. Além disso, o percentual de FCL menor que US$15 milhdes,

indicou que a probabilidade de resultados extremamente negativos € baixa.
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6.2 Estatisticas descritivas - Simulagdes

6.2.1 Estatisticas descritivas das variaveis

A andlise estatistica das varidveis estocdsticas foi realizada com objetivo de melhor
compreender sua distribui¢ao, volatilidade e influéncia no fluxo de caixa livre. A Tabela 5

apresenta a média, mediana, desvio padrao, assimetria e curtose dos componentes do fluxo de

caixa.
Quadro 5 — Estatisticas descritivas da simulagdo geral
Variavel Unidade Meédia Mediana Desvio Padrao Assimetria Curtose

Receita USS$ milhoes 227,3 227.1 9,2 0.12 0.03
AISC US$ milhdes 176,0 175,9 3,4 0.12 0.01
AIC US$ milhdes 176,3 176,2 3,4 0.12 0.01
Ouro vendido Oz 117,0 117,0 504.8 -0.00 -0.12
Cotacao do ouro US$/0z 1,941.3 1,939.9 77.01 0.11 0.02
Cotacao do délar R$/US$ 5.22 5.22 0.10 0.01 -0.02
Fluxo de caixa livre US$ milhoes 30,2 30,1 6,4 0.07 0.02

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

Na receita simulada a média foi de US$227M milhdes, com um FCL médio de US$30,1
milhdes. A mediana ficou préxima a média, demonstrando que a distribui¢do das varidveis
sdo relativamente simétricas e sem grandes desvios. As varidveis com maior desvio padrao
foram a receita e o FCL, indicando uma alta volatilidade comparando as demais. Isso sugere
que pequenas alteracdes nas premissas econdmicas podem afetar o resultado de forma mais

acentuada.

6.3 Correlacao entre as variaveis do fluxo de caixa

Para entender quais fatores econdmicos e operacionais impactam a receita e o fluxo de
caixa livre a correlacdo entre as varidveis € essencial. O mapa de calor da Figura 9 retrata a
matriz de correlacio, onde os valores préximos a 1 indicam uma relacao positiva forte e valores

proximos a zero indicam baixa relagdo.

A andlise da correlacdo entre as varidveis do fluxo de caixa indicou que a cotag¢ao do ouro
foi um fator determinante nos resultados de fluxo de caixa livre, que apresenta uma correlacao
de 0.92, e também possui forte correlacdo com a receita, diretamente. A cotacdo do dodlar, por
sua vez, apresenta uma correlacdo moderada, logo, as flutuacdes cambiais afetam os resultados
porém de forma menos intensa. J4 o volume de ouro vendido apresentou uma baixa correlacao,
isso se deve ao fato de que consideramos uma variagdo limitada a 5% do volume vendido, e ndo

a producdo de ouro.
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Figura 9 — Matriz de correlagdo das varidveis de incerteza
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

6.4 Cenario deterministico versus simulagdes

6.4.1 Cendrio base e simulagdes - FCL

A comparagdo entre os cendrios base e as simulagdes focou no resultado do fluxo de
caixa livre. Como apresentado anteriormente, o cendrio base ¢ um plano de producgao simplifi-
cado e possui premissas deterministicas para os componentes das simulagcdes, além disso, ele
apresenta uma opera¢gdo com margem baixa, justamente para que fosse possivel avaliar o impacto
de pequenas alteracdes em poucas premissas para cendrios mais extremos. A introducdo de
aleatoriedade apenas nas varidveis de mercado e ndo nos drives operacionais foi uma escolha
metodoldgica para maior controle e entendimento do funcionamento da Simulagdao de Monte
Carlo. A Figura 10 apresenta a compara¢do do fluxo de caixa livre do cendrio base a distribuicao

geral das simulagdes, dentro do intervalo de confianga de 95%.

A linha verde representa o FCL do cendrio base, que resultou em US$24 milhdes, e a
linha preta representa a média de todas as simulacoes efetuadas. Nota-se que a linha do FCL
base estd posicionada abaixo da linha do intervalo de confianga, isso refor¢a o conservadorismo
do plano que, nesse caso, ndo captura a variabilidade e tendéncia de crescimento das cotagdes do
ddlar e do ouro. Além disso, o IC 95% esta levemente deslocado a direita, o que sugere que a
probabilidade do FCL simulado ser mais alto que o FCL base é maior, no entanto, existem os
riscos associados a dispersdo das varidveis de incerteza modeladas. No préximo tépico serdao

discutidos os resultados dos diferentes cenarios simulados e suas implicacdes.



Capitulo 6. Resultados

36

Figura 10 — Comparativo do Cendrio Base x simulacdes
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Fonte: Elaborado pela autora (2025)

6.5 Cenarios pessimista, realista e otimista

Conforme apresentado na descri¢do e modelagem do problema, foram definidos trés

cendrios simulados para comparagao ao cendrio base: pessimista, realista e otimista. A Figura

11 apresenta o grafico comparativo das distribuicdes, onde a linha preta pontilhada representa o

FCL base, referéncia para andlise do deslocamento dos cendrios simulados.

Figura 11 — Cendrio base x cendrios pessimista, otimista e realista
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).
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Observa-se que o cendrio realista se aproxima mais do cendrio base, como esperado, € 0s
demais apresentam maiores desvios, que representam os riscos de prejuizo e as oportunidades
de ganho. A distribui¢do do cendrio pessimista estd concentrada em valores significativamente
menores, onde a média do FCL gira em torno de US$17 milhdes, bem abaixo do valor base
(US$24 milhdes), este cendrio apresentou uma probabilidade de ocorréncia de 4,37%, um valor
baixo mas que indica que em cendrios adversos de desvalorizacdo do dolar e do ouro, aliados a

reducdo do ouro vendido, existe o risco de uma queda brusca no resultado absoluto.

J4 o cendrio otimista mostra uma concentragao maior, com média de US$34 milhdes, re-
fletindo no FCL as condi¢des econdmicas favordveis do mercado. Isso mostra que a lucratividade
pode crescer substancialmente, de forma que a operacao pode se preparar para investimentos
e possiveis expansoes, todavia, esse potencial de ganho também reflete os riscos associados a
volatilidade. A adocao de premissas conservadoras prepara a organizacao para uma operacao

que busque o melhor desempenho, onde a lucratividade ndo dependa de fatores externos.

Dessa forma, a empresa deve estar preparada para os cendrios adversos mas também
possuir estratégias de aproveitamento dos ciclos favordveis, principalmente no que se refere ao
médio e longo prazo. A simulagdo ndo gerou probabilidade de lucro anual menor ou igual a zero,
o que reforca a robustez do plano para cenarios desfavordveis no médio prazo, no entanto, isso
ndo quer dizer que ndo ocorra ao longo dos meses, mas que se ocorreu foi possivel recuperar em

outros periodos garantindo um saldo positivo ao final do periodo.
Estatisticas descritivas e intervalos de confianca

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas e reforca as diferengas entre os cendrios.

Quadro 6 — Estatisticas descritivas dos cendrios simulados

Cenario Média Mediana Desvio Padrao IC 95% Inferior IC 95% Superior VaR 95 %

Pessimista 16,9 17,5 2,2 16,8 16,9 12,4
Realista 25,2 25,6 2,56 25,2 25,2 20,5
Otimista 34,6 33,8 4,1 34,6 34,6 29,5

Base 24,2 24,2 nan nan nan 24,2

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O desvio padrdao € um dos principais indicadores de risco, e observa-se que o cena-
rio otimista possui a maior volatilidade (US$4,1 milhdes), enquanto o pessimista tem menor
variacdo (US$2,22 milhdes), embora seus valores absolutos sejam mais baixos. Isso refor¢a
que as condicdes favordveis trazem além da maior rentabilidade esperada, maior incerteza nos

resultados.
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O intervalo de confianga de 95% revela a faixa de variacdo esperada do FCL em cada
cendrio, que para os trés cendrios foram relativamente estreitos, indicando que a média do FCL
ficou estavel. Essas estatisticas apontam que a empresa deve adotar estratégias diferenciadas
para cada cendrio. Em condi¢des pessimistas, a prioridade deve ser a preservacdo de caixa e
a reducdo de custos, melhoria de desempenho da operacdo. Ja em cendrios favordveis, existe
espaco para estratégias mais agressivas de crescimento e investimento, desde que os riscos sejam

gerenciados de forma adequada.

6.6 Fluxo de caixa livre mensal por cenario

Por fim, a Figura 12 apresenta a média do fluxo de caixa livre ao longo dos meses para

cada cendrio, permitindo uma andlise da variacao temporal dos resultados financeiros.

Figura 12 — Fluxo de caixa livre mensal por cendrio
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Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O cendrio otimista apresenta picos expressivos, especialmente no periodos quatro e seis,
evidenciando meses de alto desempenho financeiro, possivelmente associados a periodos de
valorizag@o do ouro e/ou alta na taxa de cambio. O cendrio realista tem um comportamento
intermedidrio, préximo ao fluxo de caixa livre base, com pequenas variacdes. A estabilidade

desse plano o torna ttil como referéncia para projecdes conservadoras.

Ja o cendrio pessimista mostra quedas acentuadas, com destaque para o més cinco, onde
o FCL quase zera, sugerindo um periodo critico que pode comprometer a sustentabilidade
econdmico-financeira da operacdo. Isso reforca o fato que de apesar do percentual de resultados
anuais baixo, no decorrer dos meses essa probabilidade aumenta, podendo haver prejuizo inclu-
sive. Portanto, € essencial que exista um gerenciamento eficiente e flexivel dos orcamentos, que
considere as sazonalidades e incertezas presentes, dessa forma, € possivel ajustar as estratégias

para se obter um resultado anual satisfatdrio, dentro das possibilidades da organizagdo.
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7 Consideracoes Finais

Este trabalho teve como principal objetivo demonstrar a relevincia da simulacido na
andlise de incertezas no planejamento orcamentério do setor de mineragao de ouro, com foco
na previsao de cendrios e no suporte a tomada de decisdo. Inicialmente, foram identificados os
principais riscos e incertezas que impactam o orcamento do setor, destacando-se a volatilidade
das cotacdes do ouro e do ddlar, bem como as variagdes no volume de ouro vendido. Em seguida,
foram coletados, tratados e analisados dados histéricos reais dessas variaveis, com base nos
quais foram definidas distribui¢des de probabilidade representativas, utilizando testes estatisticos

apropriados.

A partir dessas andlises, desenvolveu-se um modelo conceitual de fluxo de caixa para uma
mina de ouro ficticia, integrando componentes de receita, custos operacionais, investimentos e
impostos, conforme a estrutura proposta. Para lidar com as incertezas, aplicaram-se distribuicdes
normal, log-normal e uniforme as varidveis-chave, e implementou-se a Simulacdo de Monte
Carlo, com 100.000 iteracdes, permitindo observar a variacao do fluxo de caixa frente a diferentes

combinagdes possiveis das varidveis.

Foram construidos cendrios simulados — base, realista, otimista e pessimista — que
evidenciaram o impacto das incertezas no desempenho or¢camentério. As andlises dos resultados,
por meio de estatisticas descritivas, histogramas, frequéncia acumulada e matriz de correlacao,
mostraram que a cotacdo do ouro € a varidvel de maior influéncia sobre o fluxo de caixa
livre, seguida pela cotacdo do ddlar. Além disso, observou-se que o cendrio base, de natureza
conservadora, apresentou resultado abaixo da média das simulacdes, reforcando sua limitacao

em capturar a variabilidade real do mercado.

Com isso, os objetivos especificos foram atendidos de forma integrada, com cada etapa
contribuindo para a construcdo de um modelo robusto e flexivel, capaz de incorporar incertezas
ao planejamento financeiro. A metodologia proposta demonstrou potencial para auxiliar na
elaboracdo de planos mais realistas, reduzir riscos e apoiar a tomada de decisOes estratégicas em

um setor marcado por alta volatilidade e complexidade operacional.

Por outro lado, reconhecem-se limitag¢des, principalmente decorrentes da simplificacao
do modelo e da restri¢do do niimero de varidveis de incerteza consideradas, visto que o setor é
intrinsecamente complexo e dindmico. Além disso, a utilizacdo de dados histdricos na defini¢cdo
das distribui¢des pressupde que tendéncias passadas se mantenham, o que pode nao refletir
integralmente a dindmica futura do mercado. Para estudos futuros, recomenda-se a ampliagdo do
modelo com a incorporacdo de outras varidveis de risco e a associa¢@o de técnicas de otimizacao,

0 que poderd aprimorar ainda mais o processo de apoio a decisdo no contexto da mineracao.
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APENDICE A - Termo de responsabilidade

O texto do Trabalho de Conclusdo de Curso intitulado “Simulacdo como ferramenta de
andlise de incertezas em orcamentos de médio prazo no setor da mineracio de ouro” é de minha
inteira responsabilidade. Declaro que nao h4 utilizacao indevida de texto, material fotogréfico ou
qualquer outro material pertencente a terceiros sem o devido referenciamento ou consentimento

dos referidos autores.

Jodao Monlevade, 14 de marco de 2025.

Wmmm

Yasmim Celiana Santos
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