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Resumo

Tendo em vista um mercado de commodities minerais, globalizado e competitivo, um
estudo de avaliacdo econémica de empreendimentos de mineracdo deve ser conduzido
criteriosamente, garantindo aos investidores, aplicacdo mais confiavel e rentavel para
uma alternativa de investimento escolhida. Mediante técnicas de avaliacdo econémica
ou indicadores econémicos € possivel avaliar a rentabilidade de um investimento. Trata-
se de um estudo dinamico, visto que as varidveis de um projeto modificam-se
continuamente. Diante de recursos limitados, deve-se escolher a alternativa que forneca
a melhor remuneracdo para o capital aplicado, porque ha sempre um custo de
oportunidade associado a cada oportunidade de investimento. Este projeto de pesquisa —
através de uma revisao bibliografica — objetiva estabelecer as diretrizes fundamentais
para um estudo de avaliagdo econémica de empreendimentos de mineracéo, relatando
os elementos necesséarios para o calculo dos indicadores econdmicos, bem como
aspectos gerais de analise de sensibilidade e analise de risco, que sdo relevantes no
processo decisério concernente a projetos de investimento de capital. Além disso,

apresenta uma visao geral das caracteristicas singulares da industria da mineragé&o.

Palavras chave: avaliacdo econdmica, indicadores econdmicos, analise de sensibilidade,

analise de risco, empreendimentos de mineracéo.
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Abstract

Since there is a globalized and competitive commodities market, a study of mining
projects economic evaluation must be done criteriously, assuring to the investors,
capital application more reliable and profitable for an investment opportunity chosen.
Through economic evaluation technique or economic indexes is possible to evaluate the
return of an investment. It is a dynamic study, inasmuch as variables of a project change
continually. Before limited resources, one must choose the alternative that supplies the
best remuneration for the invested capital, because there is always an opportunity cost
relative to each investment opportunity. This paper, through an in-dept research, intend
to establish the fundamentals guidelines for a study of mining projects economic
evaluation, reporting the necessaries elements for the calculation of the economic
indexes, as well as general aspects of sensitivity analysis and risk analysis, which are
relevant in decision making concerning to capital investment project. Besides, it gives

an overview of the unique characteristics of the mining industry.

Keywords: economic evaluation, economical indexes, sensitivity analysis, risk analysis,

mining projects.
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1. Introducgéo

Diante da questdo econdmica — recursos escassos versus necessidades cada vez mais
crescentes no consumo de commodities minerais — e, considerando as caracteristicas
singulares da industria da mineracdo, é imperativo o estudo de avaliagdo econdmica

para a implantacdo de empreendimentos mineiros.

O desenvolvimento de um projeto mineiro exige, normalmente, somas elevadas de
capital. Deste modo, para a anélise de uma alternativa de investimento, considerando
um ambiente de incertezas, técnicas apropriadas devem ser utilizadas para a mensuragdo

do valor de um ativo mineral, bem como a medida da eficiéncia do uso do capital.

A industria da mineracdo representa um setor de suprimento de bens de primordial
importancia para o desenvolvimento da sociedade atual. Dai, a necessidade de buscar
novas jazidas minerais. Isso exige a realizacdo de estudos exploratdrios confiaveis.
Assim, com base em dados fidedignos obtidos, comprovando a existéncia de uma
reserva que permita o aproveitamento dos bens minerais de valor econdémico, varios
elementos que compdem um fluxo de caixa sdo reunidos, a fim de determinar os
parametros econdmicos ou indicadores de rentabilidade de empreendimentos de

mineracao.

Este projeto de pesquisa inicia-se com a defini¢do de recursos, reservas minerais e suas

interacdes; mostra as fases da mineracgéo; e classifica os principais métodos de lavra.

Depois sdo descritos os componentes que intervém no fluxo de caixa: pre¢o e mercado,
valoracdo das receitas, investimentos (CAPEX - Capital Expenditure), custos
operacionais (OPEX — Operating Expenditure), tributos, Compensagdo Financeira pela
Exploragdo de Recursos Minerais (CFEM) e incentivos fiscais. Com dados obtidos

desses elementos, o fluxo de caixa pode ser calculado.

Em seguida, os principais métodos de avaliacdo econdmica (Periodo de Retorno (PR),
Valor Atual Liquido (VAL), Relacdo do Valor Presente (RVP), Taxa Interna de Retorno



(TIR), Valor Anual Equivalente (VAE) / Custo Anual Equivalente (CAE) etc.) sdo
definidos, com o intento de prover conhecimento para determinar a rentabilidade das

alternativas de investimento.

Para uma avaliagdo econdmica mais ampla, considera-se também a andlise de
sensibilidade e técnicas de anlise de risco. Os resultados desses estudos proporcionam
aos investidores, bancos de investimento ou a propria empresa de mineracdo uma base
mais sélida para a decisdo de investir em um determinado projeto de mineracdo. Em
suma, o trabalho engloba os principais aspectos envolvidos em um estudo de avaliagéo

econdmica de empreendimentos de minerag&o.

Vale ressaltar que este projeto de pesquisa pode ser considerado relevante ao apontar 0s

seguintes aspectos:

a) Estudos de avaliacdo econdmica de projetos constituem-se em uma parte vital do

processo de decisao de investimento.

b) As alternativas de investimento competem por recursos escassos e limitados,
exigindo uma tomada de decisdo — muitas vezes complexa —, com base em
indicadores econdmicos de rentabilidade, analise de sensibilidade e anélise de

risco.

c) Como os empreendimentos de mineracdo requerem, geralmente, vultosos
recursos para sua implantagdo, o mercado necessita de profissionais

familiarizados com as questdes relativas a mineracéo.

d) Ainda ha caréncia de especialistas na area de avaliacdo econémica de projetos de

mineracao.



2. Objetivo

Diante da magnitude do tema objeto de pesquisa e, em funcdo das caracteristicas
singulares da industria mineral, este trabalho tem como objetivo estabelecer diretrizes
fundamentais para a avaliagdo econOmica de empreendimentos de mineracao,
englobando as diversas areas e conceitos necessarios para a execugdo deste estudo
avaliativo, desde a definicdo de recursos e reservas até as técnicas de avaliacdo
econbmica; além disto, consideracGes gerais de analise de sensibilidade e analise de

risco sdo incluidas.



3. Metodologia

A metodologia consiste de uma série de passos e procedimentos para a realizacdo de
uma pesquisa, ou seja, quais 0s caminhos percorridos para atingir o objetivo final, e

como as informagdes e os dados foram obtidos.

Este trabalho envolveu uma pesquisa exploratéria e também descritiva. Os dados ou
informacBes foram objeto de uma ampla busca; em seguida, os textos foram coletados,
organizados, analisados, interpretados e acrescentados ao trabalho. A pesquisa
exploratoria refere-se a busca de informac6es suficientes para o desenvolvimento do
trabalho. As etapas de coleta, organizacdo, andlise e interpretacdo estdo vinculadas a

descricdo das informacGes relativas aos temas discorridos.

No que concerne a metodologia, alguns especialistas consideram os métodos de
abordagem distintos dos métodos de procedimentos. Aqueles, segundo ANDRADE
(2006), “(...) referem-se ao plano geral do trabalho, a seus fundamentos Iégicos, ao
processo de raciocinio adotado, uma vez que o0s métodos de abordagem sdo
essencialmente racionais (...)”. Para ANDRADE (2006), estes “ao contrario dos
métodos de abordagem, tém carater mais especifico, relacionando-se, ndo com o plano

geral de trabalho, mas com suas etapas”.

Diante do exposto, pode-se afirmar que o método de procedimento comparativo foi
usado no trabalho, e.g., na verificacdo de semelhancas e eventuais divergéncias na
exposicdo das diversas matérias relatadas, e.g., 0s métodos de estimativas de custos

abordados a luz de alguns autores.

A coleta dos dados ou informagdes relaciona-se as técnicas de pesquisa. Segundo
LAKATOS e MARCONI (2006), técnicas “sdo consideradas um conjunto de preceitos
ou processos de que se serve uma ciéncia; sdo, também, a habilidade para usar esses
preceitos ou normas, na obtencéo de seus propdésitos. Correspondem, portanto, a parte

pratica de coleta de dados”. Portanto, Andrade (2006) esclareceu que “as técnicas de



pesquisa podem ser agrupadas em dois tipos de procedimentos: documentacao indireta

e documentacdo direta”.

Portanto, neste trabalho adotou-se a técnica de documentacdo indireta, atraves da

pesquisa bibliogréafica de todos os assuntos discorridos.



4. Estudo Bibliogréafico

Este projeto de pesquisa inclui areas de informacGes necessarias para a execucao de um
estudo de avaliagdo econdmica de empreendimentos de mineracdo, visando a
determinacdo do valor de um ativo mineral. Uma anélise detalhada — com indicadores
econdémicos de rentabilidade e apreciacdo dos riscos relativos a oportunidades de
investimento — é necessaria na elaboracdo de relatérios a serem fornecidos a acionistas e
investidores, isto &, a instituicdes financeiras, as quais irdo emprestar o dinheiro para ser
investido em um projeto, ou a propria empresa que dispde de fundos, recursos proprios

ou lucros de suas operacdes, para iniciar novos projetos sem utilizar financiamento.

5. Recursos e Reservas

A classificacdo de recursos e reservas leva em consideracdo o nivel de confianca da
pesquisa. A medida que novos dados da campanha exploratéria sdo revelados, as
informacdes detalhadas e fidedignas obtidas podem se tornar recursos e, estes, em
reservas segundo novos conceitos geoldgicos, mudancas econdmicas e avancos

tecnoldgicos.

Na defini¢do de recursos e reservas, este trabalho inclui o JORC Code (Edition 2004) e
a classificacdo de reservas publicada pelo Decreto n° 62,934, de 2 de julho de 1969 —
que aprova o Regulamento do Codigo de Mineragdo. As definicdes de recursos e
reservas do Canada (CIM Definitons Terms — 2005), a classificacdo de recursos e
reservas dos Estados Unidos (SME — 1999) e o c6digo da Africa do Sul (SAMREC
CODE - Edition 2007) foram suprimidos, em funcdo da similaridade com o JORC
Code, os quais seguem um padrdo internacional. As definicdes internacionais de
recursos, reservas e resultados de exploracdo referem-se a paises com notavel

desenvolvimento da indudstria mineral.

Segundo KERNOT (1999), a fim de superar a auséncia de comparabilidade e confuséo,
as principais corporacdes geoldgicas e de mineracdo (Geological and Mining Bodies)

estabeleceram um comité para construir um relatério padrdo internacional para as



principais categorias de recursos e reservas. O Conselho de Instituicbes Metallrgicas e
de Mineracdo (Council of Mining and Metallurgical Institutions — CMMI) esbocou
definicbes padrbes de abrangéncia internacional em sua conferéncia em outubro de
1997.

Apo0s essas consideragdes iniciais, sdo apresentadas as definicdes do codigo JORC —
JORC Code (Joint Ore Reserves Committee) —, as quais sdo idénticas ou nao

materialmente diferentes das defini¢des internacionais.

RUDENNO (2009) salientou que o comité JORC (The Joint Ore Reserves Committee),
o qual foi estabelecido em 1996 pelo Instituto de Mineracdo e Metalurgia da Asia e
Australia (The Australasian Institute of Mining and Metallurgy — The AusIMM), pelo
Instituto Australiano de Geocientistas (The Australian Institute of Geoscientists — AlIG)
e 0 Conselho de Minerais da Austrélia (Minerals Council of Australia), definiu um
codigo para a classificacdo de jazidas minerais. Os Administradores de Acdes do
Canada (The Canadian Securities Administrators — CSA) desenvolveram um cddigo
similar sob o NI 43-101 (National Instrument 43-101).

No JORC Code (2004 Edition), os principios capitais que governam a operacdo e a

aplicacdo do codigo sdo transparéncia, materialidade e competéncia:

e Transparéncia: exige que o leitor de um Relatério Publico (Public Report) seja
provido com informacdo suficiente, cuja apresentacdo deve ser clara e sem
ambiguidade, a fim de entender o relatorio e ndo ser enganado.

e Materialidade: requer que um Relatério Publico contenha todas as informagdes
relevantes, as quais investidores e seus consultores profissionais exigiriam
razoavelmente, e sensatamente, esperariam encontrar no relatorio, com o

propésito de fazer um julgamento argumentado e equilibrado relativamente aos

1 o NI 43-101 (National Instrument 43-101) ou Instrumento Nacional 43-101 é um plano de classificacdo

de recursos minerais utilizado no Canada.



Resultados de Exploracdo, Recursos Minerais ou Reservas de Minério sendo
relatados.

e Competéncia: exige que o Relatorio Publico seja baseado no trabalho que é de
responsabilidade de pessoas apropriadamente qualificadas e experientes, sujeitas

a um Cddigo de Etica Professional (Professional Code of Ethics) obrigatodrio.

De acordo com RUDENNO (2009), uma pessoa competente (competent person) em
minerais é aquela que € um membro corporativo de uma instituicdo aprovada e tem

cinco anos de experiéncia relevante na estimativa daquele estilo de mineralizac&o.?

Os Resultados de Exploragdo (Exploration Results) incluem dados e informacGes
oriundas de programas exploratorios que podem estar disponiveis aos investidores. Os
Resultados de Exploracdo podem ou ndo estar contidos em uma declaracdo formal de

Recursos Minerais ou Reservas de Minério.

O JORC CODE (2004 Edition) definiu Recurso Mineral (Mineral Resource) como uma
concentracdo ou ocorréncia de material de interesse econdmico intrinseco na crosta da
Terra em tal forma, qualidade e quantidade com chances razoaveis para eventual
extracdo econdmica. A localizacdo, quantidade, teor, caracteristicas geoldgicas e
continuidade de um Recurso Mineral sdo conhecidos, estimados ou interpretados de
evidéncia geologica especifica e conhecimento. Recursos Minerais sdo subdivididos, em

ordem crescente de confianga geoldgica, em categorias inferidas, indicadas e medidas:

I.  Recurso Mineral Inferido: é aquela parte de um Recurso Mineral para o
qual a massa, o teor e o conteddo mineral podem ser estimados com um
baixo nivel de confianca. E inferido de evidéncia geoldgica e assumido,

mas ndo verificada a continuidade geoldgica e/ou de teor. E baseado em

2 RUDENNO (2009) ressaltou que sob o NI 43-101 uma pessoa competente é definida como aquela que:
a) é um engenheiro ou geocientista com pelo menos cinco anos de experiéncia em exploragdo mineral,
desenvolvimento de mina, operacdo ou avaliagdo de projetos minerais, ou qualquer combinacéo desses; b)
tem experiéncia relevante ao tema do projeto mineral e do relatério técnico; e ¢) € um membro respeitado

de uma associa¢do Professional.



informagdes reunidas através de apropriadas técnicas de locagOes tais
como afloramentos, trincheiras, pocos, galerias e furos de sonda, as quais
podem ser limitadas ou de qualidade e confiabilidade incertas.

Il.  Recurso Mineral Indicado: é aguela parte de um Recurso Mineral para o
qual massa, densidades, forma, caracteristica fisicas, teor e conteudo
mineral podem ser estimados com um razoavel nivel de confianca. E
baseado em exploracdo, amostragem e informacGes de ensaios reunidas
através de apropriadas técnicas de locacdes tais como afloramentos,
trincheiras, pocos, galerias e furos de sonda. As locagdes sdo tdo
largamente ou inadequadamente espacadas para confirmar a continuidade
geoldgica e/ou de teor, mas espacadas rigorosamente o bastante para a
continuidade ser admitida.

I1l.  Recurso Mineral Medido: é aquela parte de um Recurso Mineral para o
qual massa, densidades, forma, caracteristicas fisicas, teor e contetdo
mineral podem ser estimados com um alto nivel de confianca. E baseado
em exploracdo detalhada e confiavel, amostragem e informacdes de
ensaios reunidas mediante técnicas adequadas de locacbes tais como
afloramentos, trincheiras, pocos, galerias e furos de sonda. As locacdes séo
espacadas o bastante para confirmar continuidade geoldgica e de teor.

O JORC CODE (2004 Edition) definiu Reserva de Minério (Ore Reserve) como a parte
economicamente lavravel de um Recurso Mineral Medido e/ou Indicado. Inclui
materiais de diluicdo e a compensacdo para perdas, que podem ocorrer quando o
material é lavrado. Avalia¢es adequadas e estudos tém sido executados, e sdo incluidas
consideracBes de fatores de lavra, metalUrgicos, econémicos, comerciais, legais,
ambientais, sociais e governamentais (fatores de modificacdo). Essas avaliagOes
demonstram ao tempo do relatdrio, que a extracdo podia razoavelmente ser justificada.
Reservas de Minério sdo subdivididas em ordem crescente de confianca em Reservas
Provaveis de Minério (Probable Ore Reserves) e Reservas Provadas de Minério

(Proved Ore Reserves):



I.  Reservas Provaveis de Minério: € a parte economicamente lavravel de
um Recurso Mineral Indicado e, em algumas circunstancias, de um
Recurso Mineral Medido. Inclui materiais de diluicdo e compensacgéo para
perdas que podem ocorrer quando o material é extraido. Avaliacdes
apropriadas e estudos tém sido executados, e sdo incluidas consideragdes
de fatores de lavra, metallrgicos, econémicos, comerciais, legais,
ambientais, sociais e governamentais. Essas avaliagdes demonstram no
momento do relatorio que a extracdo podia razoavelmente ser justificada.
Uma Reserva Provavel de Minério tem um nivel de confianga mais baixo
do que uma Reserva Provada de Minério, mas € de qualidade suficiente
para servir como base para uma decisdo sobre o desenvolvimento do
depdsito.

Il.  Reservas Provadas de Minério: é a parte economicamente lavravel de
um Recurso Mineral Medido. Inclui materiais de diluicdo e compensagdes
para perdas que podem ocorrer quando o material é lavrado. Avaliacdes
adequadas e estudos tém sido realizados, e sdo incluidas consideracfes de
fatores de lavra, metalUrgicos, econémicos, comerciais, legais, ambientais,
sociais e governamentais. Essas avaliagbes demonstram no tempo do
relatério que a extracdo podia razoavelmente ser justificada. Uma Reserva
Provada de Minério representa a categoria mais alta de confianca de
estimativa de reserva. O estilo de mineralizacdo ou outros fatores podem
significar que Reservas Provadas de Minério ndo sejam realizveis em

alguns depositos.

O relacionamento entre Resultados de Exploragdo, Recursos Minerais e Reservas de
Minerio (JORC CODE, 2004 Edition) € mostrado na figura 5.
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RESULTADOS DE
EXPLORACAO
RECURSOS RESERVAS
MINERAIS DE MINERIO
INFERIDOS
Aumento
do nivel de INDICADOS > PROVAVEIS
conhecimento e
geolégico =
e MEDIDOS PROVADAS
confianca
l/ ConsideragGes de fatores de lavra, metalurgicos,
econdmicos, comerciais, legais, ambientais,
_— sociais e governamentais _—
(os "fatores de modificagdo")

Figura 5: Relacionamento geral entre resultados de exploracdo, recursos minerais e
reservas de minério®.
Fonte: traduzida do Cédigo JORC (The JORC Code, 2004 Edition)

No Brasil, a classificacdo de reservas € feita a luz do Decreto 62.934, de 02 de julho de
1969 — que aprova o Regulamento do Cdédigo de Mineragdo. Segundo o paragrafo Gnico
do art. 26 do referido decreto, as reservas sdo assim classificadas:

I. Reserva medida: “a tonelagem de minério computado pelas dimensdes
reveladas em afloramentos, trincheiras, galerias, trabalhos subterraneos e
sondagens, e na qual o teor é determinado pelos resultados de
amostragem pormenorizada, devendo os pontos de inspe¢éo, amostragem
e medida estar tdo proximamente espacejados e o carater geoldgico tdo
bem definido que as dimensdes, a forma e o teor da substancia mineral

possam ser perfeitamente estabelecidos, a tonelagem e o teor computados

¥ Reservas de minério (ore reserves) é o termo Australiano; reservas minerais (mineral reserves) é o termo
do Canada (CIM 2004 — CIM Definition Standard on Mineral Resources and Mineral Reserves).
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devem ser rigorosamente determinados dentro dos limites estabelecidos,
0s quais ndo devem apresentar variagao superior, ou inferior a 20% (vinte
por cento) da quantidade verdadeira”;

Il. Reserva indicada: “a tonelagem e o teor do minério computados
parcialmente de medidas e amostras especificas, ou de dados da
producdo, e parcialmente por extrapolacdo até distancia razoavel com
base em evidéncias geologicas ”;

I1l.  Reserva inferida: “estimativa feita com base no conhecimento dos
caracteres geoldgicos do depdsito mineral, havendo pouco ou nenhum
trabalho de pesquisa”.

No tocante as definicdes de recursos e reservas, vale lembrar que o DNPM, através da
Portaria n® 229, de 29/04/2002, criou a época um grupo de trabalho, a fim de examinar,
elaborar e propor instrugfes e normas para classificagdo de recursos e reservas minerais
no Brasil, visando a adequacdo das defini¢des brasileiras sobre recursos e reservas aos
padrdes internacionais. Note-se que até o momento (inicio de 2012), o DNPM ainda néo
publicou uma nova classificagdo de recursos e reservas, em fungdo de algumas
inadequacdes. No entanto, existem alguns textos publicados, dentre os quais, o trabalho
de GROSSI e VALENTE (2003), que serve como guia para uma futura definicdo dos

conceitos de recursos e reservas.

E importante que o Brasil adote um padréo internacional de classificacdo de recursos e
reservas, a fim de facilitar o entendimento pelos investidores estrangeiros dos relatorios
de pesquisa elaborados no pais, sem a necessidade de validagdo das reservas minerais
no Brasil, a fim de atender aos critérios e normas internacionais. Esse passo,
indubitavelmente, incentivara os investimentos de empresas estrangeiras no setor e,
ademais, contribuird para a negociacdo de acgdes e titulos em bolsas de valores

internacionais, bem como a compra e a venda de direitos minerarios.
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6. Fases da Mineragéo

O principal objetivo de uma empresa de mineracdo € localizar jazidas, visando a sua
extracdo, beneficiamento e posterior comercializacdo. Nao € uma tarefa facil, devido a

complexidade inerente a empreendimentos mineiros.

Os recursos minerais ocorrem de forma bastante irregular na crosta terrestre. S&o
anomalias geoldgicas que se concentram em uma area especifica, podendo ou ndo
apresentar resultados favoraveis. O aproveitamento econémico de bens minerais é
realizado passo a passo, englobando algumas etapas. Esses estagios ou fases da
mineracao sdo: pesquisa mineral — prospeccao e exploracdo —, desenvolvimento, lavra e

fechamento de mina.

6.1. Pesquisa mineral

E o conjunto de procedimentos visando & descoberta e estudo de uma ocorréncia
mineral de interesse. A pesquisa mineral pode ser dividida em prospecc¢éo e exploracdo,
englobando uma série de procedimentos até a elaboracdo do relatério final de pesquisa.
A abrangéncia destes trabalhos esta expressa no Cédigo de Mineracéo, paragrafo 1° do
art. 14. (Decreto-Lei n® 227, de 28/02/1967).

Para iniciar uma campanha exploratoria, alguns aspectos devem ser considerados, por
exemplo, o preco dos bens minerais, demanda e oferta, mercado e questdo estratégica
etc. Desse modo, com base em REVUELTA e JIMENO (2000), os fatores mais

relevantes sdo citados:

e Localizacdo da demanda: este fator depende de regiGes com maior crescimento
econdmico, o que em geral, significa um maior consumo de bens minerais. E
importante destacar a presenca de alguns paises como a india e, sobretudo a
China, os quais — nos recentes anos — aumentaram de forma substancial a

demanda por matérias-primas minerais, em funcdo do crescimento econémico
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verificado nesses paises, em que pese o colapso financeiro internacional
ocorrido a partir de 2008.

e Precos dos metais: sabe-se que 0s precos dos bens minerais e, em particular dos
metalicos, apresentam flutuagcBes nos mercados internacionais, exigindo-se um
apropriado estudo de seus ciclos, bem como anéalises preditivas de oferta e
demanda.

e Fatores internos dos paises: deve-se analisar minuciosamente o pais escolhido
para desenvolver um projeto mineiro, ou seja, verificar as condigdes internas,

principalmente, no que tange:

o A estabilidade politico-econdmica.

o As regras claras existentes no tocante a legislagdo mineréria e a
ambiental.

o A classificagdo do pais em relagéo a riscos de investimento.

o Ao ambiente interno favordvel ao desenvolvimento do projeto

mineiro: infraestrutura fisica e social etc.

Os trabalhos exploratérios devem ser conduzidos de forma planejada através de passos
e procedimentos bem definidos, uma vez que, geramente, valores substanciais sdo

aplicados na conducéo desse estagio.

Dessa forma, REVUELTA e JIMENO (2000) definiram o desenvolvimento de um
projeto mineiro como uma sucessao de etapas. Basicamente, ha trés grandes niveis de

atuacdo:
e Desenho do programa.

e Exploracgdo de reconhecimento.

e Exploracgdo de detalhes.
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Estas etapas — sintetizadas na tabela 6.1 — compreendem uma serie de estudos e
trabalhos até a etapa de avaliacdo econémica, que sinaliza ou ndo para a implantacéo de

um empreendimento de mineracao.

Tabela 6.1: Etapas no desenvolvimento de um projeto mineiro

1. Desenho do programa

Estudo bibliografico

Estudos geoldgicos

Associagdes rocha encaixante — mineralizagdo

Estruturas tectonicas

ExploragGes anteriores

->-> Recomendagdes para exploragdo de reconhecimento

2. Exploragdo de reconhecimento

Sensores remotos

Fotogeologia

Realizagdo de mapas

Métodos geofisicos aerotransportados

Métodos geoquimicos (sedimentos de corrente)

->-> Defini¢do de areas para a exploragdo de detalhe

3. Exploragdo de detalhe

Realizagdao de mapas especificos
Métodos geofisicos terrestres
Magnéticos

Elétricos

Eletromagnéticos

Radiométricos

Gravimétricos

Sismicos

Métodos geoquimicos

Amostragens de sedimentos de corrente
Amostragens de solos

Amostragens de rochas

->-> Recomendagdes para a campanha de avaliagdo

4. Avaliagao do depésito

Sondagens

Amostragens em massa (pogos e galerias)

Estimativas de teores e reservas

Avaliagdo econ6mica

—>—> Estudos de pré-viabilidade

->-> Recomendagdes para o desenvolvimento da explotagdo

Fonte: Traduzida de REVUELTA e JIMENO (2000)
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Desenho do programa

Nesta etapa sdo definidos os objetivos do programa exploratério, além das areas ou

depdsitos que serdo objeto de pesquisa.

Segundo REVUELTA e JIMENO (2000), nessa fase, os ge6logos decidem que tipos de
depdsitos precisam ser investigados e que modelos geoldgicos e de exploracdo devem
ser aplicados. Os modelos de exploracdo identificam os ambientes geoldgicos com
associacOes de rochas e estruturas geoldgicas suscetiveis de conter jazimentos minerais.
Desse modo, regides favordveis sdo selecionadas, ou através de um potencial mineiro
indicado pela presenca de explotagfes antigas ou presentes, ou mediante esquema de

conhecimento geoldgico geral.

Exploracéo de reconhecimento

Neste estagio, estudos de reconhecimento geoldgico regional sdo realizados — na
avaliacdo do potencial mineiro —, visando & delimitagdo de areas favoraveis a

exploracdo de detalhe.

REVUELTA e JIMENO (2000) ressaltaram que a maior parte dos estudos conduzidos
pelas agéncias governamentais e organiza¢Ges internacionais em paises em
desenvolvimento pode concluir nesse ponto, deixando para as companhias mineiras

privadas as investigacOes ulteriores, normalmente de forma contratual.

Exploracéo de detalhe

A exploracdo de detalhe é realizada em areas menores — definidas na etapa anterior —,
cujo objetivo é sinalizar para a continuidade ou ndo da exploragdo final, isto é, a etapa

de avaliagdo do depdsito mineral.

REVUELTA e JIMENO (2000) enfatizaram que o objetivo da exploracdo de detalhe é

atingir uma avaliacdo geoldgica exaustiva do potencial dos objetivos definidos na
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exploracdo de reconhecimento. Entdo, na exploragdo de detalhe s&o determinadas
caracteristicas do jazimento escolhido, ou seja, a estrutura geoldgica, profundidade,

geometria, riqueza, massa e qualidade da mineralizacéo.

Avaliacdo de depésito

Neste estagio, sdo realizados trabalhos de amostragem em pocos, trincheiras e galerias,
bem como a realizacdo de sondagens, para a definicdo de teores e reservas. Em sintese,
0 objetivo final é a avaliacdo econémica do depdsito. Se o resultado for positivo,
sinaliza-se para a realizacdo de estudos de viabilidade técnico-econémica, almejando a

implantacdo do empreendimento mineiro.

6.1.1. Prospeccéao

E a busca por minérios em sentido amplo, isto é, minérios metalicos, minerais néo

metalicos e carvao.

De acordo com TATIYA (2005), a prospeccdo significa a busca por minerais e,
portanto, é realizada em primeiro lugar. Mesmo que um mineral seja encontrado, a
prospecc¢do continua até que forneca informaces suficientes para a avaliacdo preliminar
de qualquer depdsito mineral; de modo que se decida sobre a continuidade ou nédo de

adicionais trabalhos exploratorios. A prospeccéo inclui trés estagios:

e Sinais de descoberta do mineral na localidade ou indicacbes gerais de sua
existéncia no local
e Encontrar o deposito

e Explorar o deposito
TATIYA (2005) ressaltou que sinais de descoberta do mineral na localidade ou

indicaces gerais de sua presenca podem ser estabelecidos ao encontrar alguns dos

sinais, listados a seguir:
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e Exposicdo do mineral na superficie do solo

e O relevo topogréfico

e Fragmentos do mineral na superficie do terreno
e Vestigios de antigas aberturas de mina

e Vegetacédo

e Saida de agua subterranea

Na prospeccao mineral sdo empregados métodos diretos e indiretos para identificacdo

de depdsitos minerais.

Segundo HARTMAN e MUTMANSKY (2002), os métodos diretos de prospecgdo
estdo relacionados ao exame visual de afloramento (outcrop) ou fragmentos soltos
intemperizados longe do afloramento. Estudos geoldgicos através de fotografia aérea,
mapas geoldgicos e avaliacdo estrutural da area provém subsidios para localizar uma
possivel mineralizagdo. Deve-se incluir analise de amostras mediante uso de
microscopio. Os métodos indiretos usados nessa fase sdo os métodos geofisicos,
geoquimicos e a geobotanica; esta considerada como ferramenta de prospeccao através

da anélise de padrdes de crescimento de plantas.

A prospeccdo abarca a prospeccdo geoldgica, prospeccdo geofisica, prospeccao

geoquimica e, possivelmente, a prospec¢do geobotanica.

6.1.2. Exploracéo

E a etapa de trabalhos exploratdrios onde se define, avalia e verifica a exequibilidade
econbmica de um deposito mineral. Nesta fase sdo realizados trabalhos sistematicos de
coleta de amostras, analises quimicas, mapeamento geoldgico, quantificagdo das

reservas, definicdo econémica, plano ambiental entre outros trabalhos.

Segundo HARTMAN e MUTMANSKY (2002), na exploracdo determina-se com a

méaxima precisdo o tamanho e o valor de um depdsito mineral, utilizando técnicas
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similares as usadas na prospeccdo, porem mais refinadas. Avalia-se um prospecto

geoldgico a fim de determinar seu tamanho, forma, teor e potencial lucro.

A realizacdo de sondagens® é efetuada neste estdgio, a fim de fornecer dados
consistentes e decisivos sobre o depdsito mineral em profundidade, uma vez que
permite a recuperacdo de materiais do subsolo através de testemunhos, os quais retratam

os solos e as diversas litologias da area objeto de pesquisa.

Dessa maneira, REVUELTA e JIMENO (2000) ressaltaram que a realizacdo de
sondagens mecanicas constitui, em quase todos o0s casos, o Ultimo e obrigatorio passo a
seguir na exploracédo e avaliacdo de um jazimento mineral. Ao final de tudo, é o Unico
método que permite obter diretamente, amostras representativas da composicao
mineraldgica, texturas, teores etc., do possivel jazimento a explotar, quando este ndo

aflora na superficie.

“Com relacéo a pesquisa mineral, as sondagens podem ser do tipo:

. sondagens a trado, manual e mecanico, para materiais nao
consolidados do tipo solos;

o sondagens rotativas, diamantadas ou n&o, para rochas duras;

o sondagens do tipo mista, Banka ou Empire, no caso de
aluvibes” (PEREIRA, 2003).

Ainda na fase de pesquisa mineral — exploracdo —, visando delinear um depdsito
mineral, varios ensaios tecnoldgicos sdo realizados na definicdo das caracteristicas
quimicas, mineraldgicas e rota de processamento etc., para o(s) bem(s) mineral (ais)

objeto de estudo. Os ensaios tecnoldgicos exercem uma importante funcdo, pois podem

* De acordo com GERALDI (2011), “para a execugéo de furos de sondagens, as perfuratrizes rotativas
sdo insubstituiveis, uma vez que, utilizando coroas cilindricas vazadas e dispositivos especiais
(barriletes), permitem a retirada de fragmentos ou pedagos inteiros da rocha que vai sendo perfurada,

propiciando o estudo e a analise dos chamados testemunhos”.
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definir a melhor rota de processamento para uma substancia mineral, implicando

aumento da rentabilidade de um empreendimento de mineragé&o.

“A caracterizacdo tecnoldgica envolve todos os trabalhos e estudos
desenvolvidos para o conhecimento das principais propriedades de
um material, de tal forma que se possa avaliar a possibilidade de
aplicacbes industriais e estabelecer uma sequéncia logica de
operagdes Visando o processamento mineral” (BRANDAO, ET AL.,
2007).

6.2. Desenvolvimento

Neste terceiro estagio, prepara-se a jazida mineral para a lavra. Inameros trabalhos séo
realizados: abertura de acessos — ao corpo de minério e ventilacdo, abertura de galerias
— de perfuragédo e transporte do material —, preparacdo de locais apropriados para a
disposicdo controlada de estéril, remocdo do capeamento, rede de drenagem,

construcdes de apoio etc.

No desenvolvimento, em geral, uma soma significativa de capital é necessaria para que
a mina atinja a escala de producdo 6tima com o maximo retorno, considerando 0s

fatores intervenientes de ordem técnica, econdmica, legal, ambiental e social.

Para HARTMAN e MUTMANSKY (2002), normalmente, o desenvolvimento deve ser
realizado para acessar a maxima massa de minério, com um minimo desembolso para

aberturas de desenvolvimento.

A etapa de desenvolvimento é invariavelmente necessaria para operacdes de lavra a céu
aberto e lavra subterranea, a fim de fornecer acesso ao jazimento. Para a lavra a céu
aberto, 0 material situado acima do corpo de minério — capeamento — deve ser removido
o suficiente para permitir o inicio das operacdes de lavra. Um corpo de minério macico

com capeamento é ilustrado na figura 6.2.a.
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N3o lavrado, ou
extraido através de
lavra subterranea

Figura 6.2.a: Deposito de minério macigo em terreno plano
Fonte: Traduzida de HARTMAN e MUTMANSKY (2002)

No caso de lavra subterranea, € imprescindivel preparar varias aberturas de
desenvolvimento, visando iniciar a retirada efetiva do minério. Ha uma complexidade
maior, principalmente para corpos de minério situados em maiores profundidades. Dai a
necessidade de montar um complexo arcabouco que permita extrair a substancia mineral
de forma segura e rentavel. Um desenho representativo de uma mina subterranea (figura
6.2.b) mostra o corpo de minério, capa, lapa, afloramento do veio, entradas e acessos ao
corpo de minério e o realce — area de lavra. O estagio de desenvolvimento é primordial

para que as operacOes de lavra sejam conduzidas de forma segura e econémica.
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Figura 6.2.b: Aberturas em lavra subterranea

Fonte: Adaptada e traduzida de omidtaha.blogfa.com, acesso em 10/11/2010
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6.3. Lavra

O quarto estagio da mineragédo esta associado ao aproveitamento econdmico da jazida
mineral com geracdo de receitas. E evidente que um empreendimento de mineragao
somente avancard se a atividade proporcionar um retorno aceitavel para esta
oportunidade de investimento; isto exigird uma substancial producdo de minério (ou
rocha ou carvdo). Nesta fase sdo realizados diversos trabalhos que constituem as
operacdes unitarias de mineracdo — principais e auxiliares: perfuracdo, desmonte,

carregamento, transporte, ventilacdo, higiene, iluminacao, esgotamento etc.

6.4. Fechamento de mina (Desativacdo de Mina)

E o estagio final das operagBes mineiras, no qual sio executados os trabalhos de

fechamento (closure) de uma mina.

Em geral, uma mina é considerada desativada quando se encerra sua fase produtiva. No
entanto, o fechamento pode ser interpretado como realizado a partir de um determinado

instante ou:

“Ponto do tempo ao qual as revegetacoes tenham sido completadas,
solucBes quimicas nocivas foram eliminadas; um grau méximo de
gerenciamento tenha sido implementado e um programa de
monitoramento da superficie final ou de agua subterrénea tenham
sido iniciados” (MUDDER e¢ HARVEY, 1998, apud OLIVEIRA
JUNIOR, 2006).

Segundo ZYL (2009), o fechamento de mina é definido como as atividades que tomam
lugar antes e depois que as operagdes cessam. Um planejamento de fechamento e
implantacdo ativos durante as opera¢Oes podem reduzir a quantidade de trabalho
exigido no final das operacdes de lavra. Isso pode resultar em economia de custos ao
final das operacGes, e um melhor resultado. Pode-se desenvolver e implantar um plano

de fechamento para uma lavra a céu aberto (e outras instalagcdes) durante as operagoes.
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Tais planos de fechamento devem ser atualizados ao longo de toda a vida da mina, e o
detalhe do plano de fechamento aumentado quando a mina se aproxima dos ultimos

estagios de sua vida econémica.

OLIVEIRA JUNIOR (2006) citou os principais objetivos do fechamento de mina:

e A manutenc¢do da estabilidade fisica e quimica do meio ambiente e protecdo da
salde humana.

e Permitir a reutilizacdo das terras outrora usadas nas operagdes mineiras.

A manutencdo da estabilidade fisica implica estabilidade de taludes, de pilhas de estéril
e de barragens de rejeitos, protecdo contra a erosao e transporte de particulados e
sedimentos a jusante etc. No caso da estabilidade de taludes e pilhas de estéril, algumas
medidas sdo necessarias, €.g., um projeto correto dos bancos e uma rede de drenagem
adequada. Quanto as barragens de rejeitos, recomenda-se que sejam construidas com
observancia, por exemplo, de critérios hidrolégicos e geotécnicos; deve-se, também,
adotar um plano de monitoramento permantente das condi¢fes de estabilidade, a
medida que os sucessivos diques sdo construidos. Nas operacfes de lavra subterranea,
deve-se atentar para a necessidade de fechamento das aberturas, ap6s o encerramento

das atividades.

No tocante & manutencdo da estabilidade quimica, OLIVEIRA JUNIOR (2006)
registrou a necessidade de algumas medidas, por exemplo, a contencdo de substancias
guimicas contaminantes, para que ndo sejam introduzidas no meio ambiente sem o

controle e tratamento das fontes de emisséo.
O planejamento apropriado de uma mina deve incluir o custo de reabilitagdo ambiental

como parte integrante do custo global de uma empresa de mineracdo; além disso, deve

ser capaz de elaborar um plano de fechamento desde o inicio do projeto.
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A vista disso, HARTMAN e MUTMANSKY (2002) recomendaram que o processo de

recuperacdo de uma mina deve ser iniciado antes que a primeira escavacdo seja
realizada.

A titulo de ilustracdo, dois procedimentos adotados, visando a reabilitacdo de areas
utilizadas nas operagdes mineiras, sdo retratados nas figuras seguintes (6.4.a e 6.4.b).
Na figura 6.4.a, a cava de uma mina a céu aberto foi recuperada, preenchida com rejeito

gerado no beneficiamento mineral e/ou de estéril proveniente das operacdes de lavra.

Figura 6.4.a: Cava preenchida, mostrando &rea recuperada
Fonte: WILLIAMS ET AL. (2009)

A figura 6.4.b mostra os trabalhos simultaneos de recuperacao de pilhas de estéril, isto
é, a medida que novas pilhas sdo dispostas, outras sdo recuperadas, reduzindo 0s
trabalhos ap6s o encerramento das operagdes da mina.
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Figura 6.4.b: Recuperagdo simultanea de pilhas de estéril

Fonte: WILLIAMS ET AL. (2009)

OLIVEIRA JUNIOR (2006) salientou que os custos ambientais devem ser estimados
assim que as operagdes mineiras sdo iniciadas. A identificacdo dos custos vincula-se a
localizacdo da jazida, ou seja, uma maior proximidade dos centros urbanos exige uma

maior cautela com a preservacgéo e controle ambiental.

Além de outros problemas, a atividade de mineracdo traz consigo uma questdo
ambiental inquietante, isto €, a drenagem &cida de rocha (acid rock drainage — ARD) ou
drenagem &cida de mina (acid mine drainage — AMD?), que afeta as pilhas de estéril,
bem como os rejeitos do beneficiamento. A ARD estd relacionada a extracdo de

minérios contendo enxofre, uranio e carvao.

Segundo KUYUCAK (2001), a drenagem é&cida de rocha, resultante da oxidacdo natural
de rocha estéril e rejeitos de minérios sulfetados, tem tornado uma principal
preocupacdo para a industria da mineragdo, durante o periodo operacional e apds o
fechamento da mina. A ARD é geralmente caracterizada pela alta acidez e elevadas
concentracfes de metais dissolvidos e sulfatos. Se a geracdo de acido ndo puder ser

® Para mais detalhes sobre AMD, consultar LOTTERMOSER (2007).
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prevenida ou controlada, deve ser tratada para eliminar a acidez e reduzir a
concentracdo de metais pesados e solidos suspensos antes da liberagdo para 0 meio

ambiente.

E conveniente reiterar que:

“(...) A drenagem A&cida resulta da oxidacdo natural de minerais
portadores de enxofre, quando expostos a acdo combinada da agua e
do oxigénio, em geral na presenca de bactérias. A ARD ou AMD é
caracterizada pela elevada acidez e altas concentracdes de metais
com Al, Ca, Mg, Cu, Fe, Mg, Mn e Zn, oxianios (sulfato, arsenato,
arsenito) e compostos residuais organicos (no caso de carvao). O
acido sulfarico é gerado, principalmente, pela oxidacdo da pirita
(FeSy) (...)”. (CIMINELLLI, 2006).

7. Métodos de lavra

A escolha de um método aplicavel a uma jazida mineral depende de uma série de
condicionantes, mas as caracteristicas espaciais das jazidas exercem um papel
fundamental na escolha entre a lavra a céu aberto e a lavra subterrnea. Séo Vvérias
técnicas empregadas na extracdo do minério e estéril, em conformidade com os diversos

fatores inerentes ao depasito.

HARTMAN e MUTMANSKY (2002) — com base em alguns autores — elencaram
varios fatores quantitativos e qualitativos na definicdo de um método de lavra, sendo os
mais criticos: a resisténcia do minério e rocha encaixante, a presenca de agua
subterranea, e a variacao de temperatura da rocha na localidade:

1. Caracteristicas espaciais do deposito

Estes fatores exercem uma dominante fungdo na selecdo de um método de lavra, pois

sdo decisivos na escolha entre lavra a céu aberto ou lavra subterranea, interferindo na
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taxa de produgdo, no método de manuseio de estéril e minério, e definindo o projeto da

mina para o corpo de minério. Por exemplo:

e Tamanho (especialmente altura, espessura etc)

e Forma do corpo de minério (tabular, lenticular, massiva ou irregular)

e Atitude (mergulho ou dip)

e Profundidade (valores médios ou extremos, relacdo estéril / minério — stripping

ratio)
2. Condicdes geologicas e hidroldgicas
As caracteristicas geoldgicas do minério e rocha encaixante afetam na definicdo de um
método de lavra. Os aspectos hidroldgicos interferem na drenagem e exigéncias de
bombeamento nas opera¢des subterraneas ou a céu aberto.
3. Propriedades geotécnicas (mecéanica dos solos e mecénica das rochas)
As propriedades do minério e estéril sdo fatores cruciais na selecdo de equipamentos em
lavra a céu aberto e escolha da classe dos métodos subterraneos (ndo suportados,
suportados artificialmente e abatimento). Dentre as propriedades:
e Estado de esforco (pré-lavra, pés-lavra)
e Qutras propriedades interferindo na competéncia (densidade, vazios, porosidade,
permeabilidade, umidade etc.)
4. Consideracbes econdmicas
Sdo fundamentais na escolha de um método de lavra, uma vez que fatores econdémicos

afetam a producdo, investimento, fluxo de caixa, periodo de retorno e lucro. Por

exemplo:
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e Reservas (massa e teor)
e Escala de produgéo

e Vida da mina

5. Fatores tecnologicos

Objetiva-se encontrar a melhor combinacdo entre as condi¢fes naturais e 0 método de
lavra. Métodos especificos podem ser excluidos por causa de seus efeitos adversos nas

operacdes ulteriores — por exemplo, processamento, fusdo, problemas ambientais etc.

6. Problemas ou preocupacdes ambientais

A situacdo econdmica, 0s aspectos politicos, sociais e fisicos devem ser considerados na

selecdo de uma determinada técnica de lavra.

e Controle do terreno, a fim de manter integridade das aberturas

e Efeitos de subsidéncia ou abatimento na superficie

e Controle atmosférico (ventilacdo, controle da qualidade do ar, controle de
umidade e calor)

e Disponibilidade de areas apropriadas para a disposicao de esteril

e Mao-de-obra (disponibilidade, treinamento, sustento, condi¢fes da comunidade)

e Condigdes comparativas de seguranca na escolha do método de lavra adequado.

Com base nos fatores citados, os métodos de lavra sdo divididos em lavra a céu aberto e

lavra subterranea.

7.1. Métodos de Lavra a Céu Aberto

O método de lavra a ceu aberto € geralmente empregado na explotacdo de uma jazida

mineral que repousa perto da superficie, e cuja relagdo estéril / minério (stripping ratio)
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permita o seu aproveitamento econdémico. A medida que as operagdes tornam-se mais

complexas, maiores sdo os custos envolvidos nas atividades de lavra.

Para MORRISON e RUSSELL (1973), a lavra em superficie — a céu aberto — permite
uma ampla flexibilidade em produgdo, a qual inclui a habilidade para lavrar
seletivamente e, o potencial para 100% de extracdo do minério, dentro dos limites da
cava (pit). Assim, menos mao-de-obra € exigida, pois a mecanizacdo permite alta

producdo unitaria, e maior seguranca do que a lavra subterranea.

E evidente que, além das vantagens inerentes a lavra a céu aberto, ha também aspectos
negativos. EXxistem problemas ambientais decorrentes da atividade: po, ruido,
sobrepressdo atmosférica e vibracOes geradas pela detonacdo, principalmente, quando as
operagOes localizam-se perto de zonas urbanas. Outro inconveniente é o impacto visual

causado pelas atividades de lavra.

Ha diversos métodos de lavra a céu aberto, cuja classificacdo refere-se as técnicas

usualmente empregadas no Brasil:

« Lavra em bancadas (Open pit ou opencut)
o Em encosta
o Emcava

« Lavra de rocha ornamental (Quarrying | Dimensioned stones mining)

« Lavra portiras ou emfatias (Open cast ou strip mining)

« Lavra de alwido (Alluvial mining ou placer)

[s]

Desmonte hidraulico (Hydraulicking)

[s]

Dragagem (Dredging)

« Lavra por dissolucao (Solution mining)

O método de lavra a céu aberto em bancadas apresenta pontos positivos e negativos

associados as suas operacdes. 1sso pode ser visto na tabela 7.1.
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Tabela 7.1: Vantagens e desvantagens de lavra a céu aberto em bancadas

VANTAGENS DE LAVRA A CEU ABERTO DESVANTAGENS DE LAVRA A CEU ABERTO (EM
(EM BANCADAS) BANCADAS)

Mais barato e mais simples lavrar Problema de grande disposi¢do de estéril
Economias de escala Potencial para alta dilui¢do

Custo de capital mais baixo por tonelada anual Maior impacto ambiental

Ambiente de trabalho mais seguro Oxidagdo do minério

Mais alta recuperagdo do minério CondigGes de tempo adversas

Fonte: traduzida de RUDENNO (2009)

7.2. Métodos de Lavra Subterranea

Sdo aplicados a depositos de minérios cuja profundidade inviabiliza economicamente a
lavra a céu aberto. Os métodos de lavra dependem de uma série de fatores, por exemplo:
forma, tamanho e disposicdo do corpo de minério, sua profundidade, estabilidade do

minério e da rocha encaixante.

A figura 7.2 mostra o desenho de uma mina subterranea — formada por um complexo

arcabouco — para a extracdo de uma substancia mineral que repousa em profundidade.
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Figura 7.2: Desenho de uma mina subterrénea

Fonte: traduzida de www.atlascopco.com. Acesso em 14/04/2011

Sédo varios métodos aplicados a lavra subterranea, os quais podem ser classificados em:
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» Métodos com Realces Autoportantes
o Camaras e pilares (Room-and-pillar mining)
o Recalque (Shrinkage stoping)
o Subnivel (Sublevel stoping)
o Recuo por craterasverticias (VCR — Vertical crater retreat)

« Método Suportado
o Corte e Enchimento (Cut-ana-fill stoping)

« Métodos com Abatimento
o Abatimento por subniveis(Sublevel caving)
o Abatimento por Blocos (Block caving)
o Longwall mining

Ha uma série de fatores determinantes na escolha de um método de lavra subterranea.

Desse modo, com base em TATIYA (2005), alguns destes fatores sdo mostrados:

e Forma e tamanho do depdsito
e Espessura do depdsito

e Inclinagdo do deposito (Dip)

E um fator relevante na escolha de um método de lavra subterranea. TATIYA

(2005) elaborou uma classificacdo dos depdsitos com relacdo a inclinacéo:

a) Depdsito com leve inclinacéo (flat dipping): 0° a menor que 20°
b) Depositos inclinados (inclined dipping): de 20° a < 50°

c) Depdsitos muito inclinados (steeply inclined dipping): excedendo 50°

“Esta classificacdo implica a forma de manuseio do material
fragmentado:

a) > 50°: fluxo por gravidade

b) < 20°: transporte por veiculos sobre rodas
c) Médio: rastelamento por gravidade ou pilhas para veiculos”
(SILVA, 2010)

e Caracteristicas fisicas e mecanicas do minério e rochas encaixantes
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e Presenca de disturbios geoldgicos e influéncia da direcdo de juntas e rupturas

e Grau de mecanizagéo e producéo exigida

e Teor do minério e sua distribuigdo e valor do produto

e Profundidade do dep6sito

e Presenca de dgua

e Presenca de gases

e Susceptibilidade do minério e rochas encaixantes a formacéo de empedramento

(caking) e oxidacéo

8. Estudos de Preco, Mercado e Escala de Producéo

Neste item, sdo abordados aspectos gerais de preco e mercado, bem como regras
préaticas empregadas na estimativa de escala de producéo.

8.1. Preco

Objetiva-se apresentar varios aspectos relativos aos precos das commodities, afinal
trata-se de uma variavel de primordial importancia para a avaliacdo econémica de
empreendimentos de mineracao, visto que a industria mineral é caracterizada pela maior
volatilidade dos pregos dos bens minerais, quando se analisa outros tipos de industrias;
isto em decorréncia das peculiaridades pertinentes a inddstria da mineragéo. A atividade
mineral é suscetivel a ciclos, principalmente, devido a oscilagfes nos precos dos bens

minerais.

RUDENNO (2009) afirmou que o nivel de exploragéo e, mais importante, o sucesso de
exploracdo declinaram de forma acentuada nos anos 90 do século passado, e 0 impacto
dos baixos pregos das commodities restringiram a disponibilidade de fundos, portanto
refletindo em uma consideravel reducdo de novos empreendimentos mineiros. Houve

uma recuperacgdo no setor a partir de 2004, ocorrendo um aumento de 200% entre 2005
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e 2007 — cujo periodo foi denominado “Super Cycle” —, isto €, um ciclo muito positivo
(figura 8.1).

Jan-01
Jul-01
Jan-03 1
Jul-03
Jan-04 1
Jul-04
Jan-05 -
Jul-05
Jan-06
Jul-06 -
Jan-07
Jul-07
Jan-08 1
Jul-08

Figura 8.1: indice de precos dos principais metais base (base metals)
Fonte: RUDENNO (2009)

Na figura 8.1, observa-se que o “boom” ocorrido na mineragdo corresponde ao periodo
de aumento de precos dos metais base, em funcdo da demanda crescente, puxada
principalmente pela China e india, sobretudo a China.

Ressalte-se a dificuldade de previsdo dos precos das commodities minerais. Isso foi
observado recentemente, quando os precos sofreram uma queda em funcéo da crise

financeira mundial, com perspectiva de recessdo econémica e reducdo da demanda,
principalmente nos Estados Unidos e Uni&o Europeia.

Em relacdo a previsdo de precos para avaliacdo de projetos, WELLMER, ET AL.
(2008) afirmaram que, geralmente, o desenvolvimento historico de preco de um metal
especifico (ou no preco das commodities em geral) deve ser empregado como base para

projecOes; para esse fim, ha uma fonte confidvel, ou seja, o livro de consulta “Metal

34



Statistics”, produzido pelo “World Bureau of Metal Statistics na Inglaterra. Ademais,

deve-se observar as seguintes regras praticas (rules-of-thumb):

e Nunca escolha um preco de pico. Tempos de “boom” ndo duram para sempre.

e Alguns metais ttm precos do produtor, por exemplo, o preco do produtor para
zinco ou o0s precos do produtor para Ni, Mo, e Al. Flutuacdes de precos do
produtor sdo menos erraticas do que movimentos de preco em bolsas de metais.

Portanto, é recomendavel escolher um preco proximo ao prego do produtor.

Os pregos dos bens minerais suscitam o emprego de diversas técnicas de estimativas.
FERREIRA e ANDRADE (2004) citaram a aplicacdo da andlise de regressdo, onde 0s
fatores intervenientes na oferta e demanda dos bens minerais sdo considerados. Ao
identificar o volume de reservas e correspondentes custos de producdo de outras
empresas, aliada a demanda projetada, pode-se projetar o pre¢co minimo passivel de

ocorréncia para uma dada substancia mineral.

De acordo com RUDENNO (2009), a incerteza gerada pela volatilidade nos pregos de
commodity e as taxas de cambio sdo de preocupacdo para o0 gerenciamento, por causa do
possivel impacto negativo sobre a receita e, consequentemente, na rentabilidade para
uma empresa e seus projetos. A receita € obtida através do resultado da multiplica¢do do
preco pelo volume da commodity vendida. Como a maioria das commodities é vendida
em ddlares americanos, dai a importancia da taxa de cambio para o0s paises, por
exemplo, a Australia. Os pregos de commodities estdo fora do alcance do controle das
empresas de mineragdo e, como 0s orgamentos e planos séo realizados com base nos
precos futuros de commodities, a incerteza aumenta a dificuldade de planejamento

futuro.

A complexidade na determinagdo dos precos € motivo de muitos estudos ao longo dos
anos. Sao varios aspectos intervenientes na formagéo dos precos. Assim, este projeto de
pesquisa objetiva relatar alguns fatores determinantes no equilibrio de precos. A

previsao de precos ndo é uma tarefa facil, pois € repleta de meandros.
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“O preco €, sem ddvida, o dado mais relevante em uma avaliacao
econdmica. E, a0 mesmo tempo, a varidvel mais complexa de ser
estimada, salvo raras excegdes, como nos casos em que a oferta é
atomizada, o bem mineral é abundante e o preco praticado no
mercado ja alcangou uma relativa estabilidade; exemplo: minério de
ferro. Mesmo assim, a entrada em operacdo de uma grande mina
pode provocar desequilibrio entre a oferta e a demanda e,
consequentemente, alteracdo no preco” (FERREIRA; ANDRADE,
2004).

Na avaliacdo econémica de projetos de mineracédo, o pre¢o da substancia mineral exerce
um papel substancial, merecendo uma atencdo especial; pois segundo FERREIRA e
ANDRADE (2004), resultados ndo condizentes com a realidade podem ocorrer em uma
analise econdmica, e um desvio no preco de um bem mineral pode alterar
substancialmente o resultado da andlise. Por um lado, um preco superestimado pode
proporcionar um retorno duvidoso do projeto; por outro lado, um preco subestimado

pode implicar rejeicdo de um projeto, que seria um investimento rentavel.

Os pregos das commodities minerais sdao formados pela lei da procura e oferta, mas
existem outros fatores envolvidos: a escassez, a natureza de uma determinada
substancia mineral, o custo de obtencdo do bem mineral e a existéncia de produtos
concorrentes e substitutos. O preco ideal para a venda de uma substancia mineral é
aquele que cobre os custos de producgdo e proporciona o retorno desejado a uma

empresa de mineragéo.

Para RUDENNO (2009), a diferenca relativa de precos entre commodities ndo é
somente um reflexo do nivel em curso da demanda e oferta, que tem um impacto sobre
0s niveis de estoques e, dai, movimentos de precos de curto prazo, mas também a

escassez relativa de um determinado mineral.

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997), estimar os pregos de venda das substancias a
produzir, bastantes anos antes do inicio das operagdes da mina e durante o periodo

36



operativo destas, consiste em uma das mais dificeis tarefas, se ndo, a mais complexa, na
etapa de estudo de viabilidade de uma explotagdo. A evolucdo dos precos das

substancias minerais pode ser decomposta, de uma forma geral, segundo trés horizontes:

e Curto prazo: As flutuacdes das cotacdes sdo motivadas pelos movimentos
especulativos, originados pelas expectativas dos agentes de bolsa e movimentos
dos estoques (stocks).

e Médio prazo: Manifesta-se a evolucdo ciclica dos precos, que pode estar
vinculada com os ajustes entre produgdo e consumo, e com a conjuntura
econdmica dos paises industrializados.

e Longo prazo: Depende da existéncia de fendmenos de substituigdo no consumo

da substéancia considerada e da evolucdo do custo marginal da producao.

EVANS (1993) apontou algumas forgas determinando precos: demanda e oferta, agdo

de governo, cartéis, reciclagem, substituicdo e nova tecnologia.

GENTRY e HREBAR (2003) observaram que a industria da mineracdo opera em um
ambiente econémico com caracteristicas singulares e, embora alguns desses aspectos
possam ser suportados em comum com outras industrias, a combinacdo dos fatores
orienta para um ambiente Unico de negocios. Os aspectos sdo apresentados do lado da

oferta e do lado da demanda.

Aspectos intervenientes no lado da oferta:

¢ Intensidade de capital.

e Estrutura Unica de custo.

e Longos periodos de pré-producao.
e Depdsitos Unicos.

e Tecnologia envelhecida.

e Ativos esgotaveis.

e Competicdo internacional.
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¢ Reciclagem.

Os aspectos distintivos do lado da demanda:

e Demanda derivada.
e Natureza ndo diferenciada de metais.

e Crescimento lento.

RUDENNO (2009) assinalou que a maioria dos exportadores de commodities no mundo
sdo tomadores de precos (price takers) em vez de definidores de precos (price makers).
Vale dizer, os exportadores ndo definem precos, isto €, dependem dos precos
internacionais de commodities; estas negociadas em um mercado competitivo. Assim,
0s precos sao sensiveis a varia¢des da atividade econémica global, as leis do mercado —

oferta e demanda — e aos estoques.

Na visdo de ORCHE GARCIA (1999), os mecanismos de fixacdo de precos dos
minerais baseiam-se em valoracOes diversas, dependendo da natureza das substancias
minerais. O autor elaborou uma classificacdo — bastante conhecida — em funcéo de sua

valoracdo e comercializacao:

1) Minerais metalicos.
2) Minerais energéticos.
3) Minerais Industriais.

4) Rochas Industriais.
Ainda segundo o autor referido, cada um desses grupos tem uma politica de fixacéo de
precos distinta do resto. Inclusive, dentro de cada grupo existem diferengas notaveis

entre uma e outra substancia.

As diferengas entre substancias minerais sdo devido as caracteristicas intrinsecas de

cada substancia mineral (e.g., estrutura interna, composi¢do quimica, associagdo com
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outras particulas minerais, presenca de elementos-trago, teor do(s) metal (ais) de

interesse).

Existem diferentes produtos comercializados na industria da mineracdo, v.g., minerais
brutos (run-of-mine), concentrados — produtos obtidos do tratamento de minérios —, que
sdo vendidos para a metalurgia, minerais energéticos e, ainda, 0s minerais ndo metalicos
— com ampla gama de substancias minerais —, 0S quais apresentam crescente

participacdo no setor mineral, principalmente, os agregados para a construcéo civil.

De acordo com FERREIRA e ANDRADE (2004), ha frequentemente uma oscilacao de
precos para a maioria dos minerais metalicos, dificultando a previsdo de pregos. Por
outro lado, os minerais ndo metalicos, em geral, apresentam precos mais estaveis, ainda
assim, suscetiveis a oscilagcBes bruscas, sobretudo para os bens comercializados no

mercado internacional.

Para ORCHE GARCIA (1999), o preco final do concentrado ou produto que cumpre as
especificacbes minimas de qualidade, calcula-se de forma quase individualizada para
cada substancia. No caso de minerais metalicos, por exemplo, 0s seguintes aspectos

devem ser considerados:

e Preco oficial do metal segundo o London Metal Exchange (LME).
e Qualidade.

¢ Quantidade.

e Lugar e condicdes de entrega (CIF, FOB etc.).

e Gastos de fusao.

e Forma de pagamento.

e PenalizacOes por impurezas.

e Transporte.

H& indmeras fontes que auxiliam na previsdo de precos de commodities minerais.

ORCHE GARCIA (1999) relatou a existéncia de abundantes referéncias dos mercados
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nacionais e internacionais em revistas especializadas, associagfes de produtores,
cotacdes oficiais de determinadas substancias etc. Por exemplo, as revistas Metals Week
(Nova lorque) e Metal Bulletin (Londres) para os minérios metalicos; Coal Age (Nova
lorque), Industrial Minerals (Londres) para minerais ndo metalicos etc. Os minerais
metalicos sdo cotados em bolsas especializadas, das quais, duas das mais importantes
sdo a bolsa de commodities de Londres (London Metal Exchange — LME) e a bolsa de

commodities de Nova lorque (New York Commodity Exchange — COMEX).

No que concerne as transacfes comerciais, 0s precos FOB (free on board — livre a
bordo do navio), CFR (cost and freight — custo e frete) e CIF (cost, insurance and
freight — custo, seguro e frete) sdo formulas contratuais utilizadas no comércio
internacional, as quais impdem direitos e obrigacdes tanto ao exportador quanto ao

importador.

“A principal funcdo dessas formulas € precisar em que momento o
exportador cumpriu suas obrigacfes, de modo que se possa dizer que,
do ponto de vista legal, as mercadorias foram entregues ao
importador e que o exportador tem direito a receber o pagamento
estipulado” (RATTI, 2001).

Existem dois conjuntos consolidados de formulas usuais no comércio internacional, a
saber: “Definicdes Americanas Revisadas para o Comércio Exterior, 1941 (Revised
American Foreign Trade Definitions, 1941) e Incoterms (International Comercial

Terms).

De acordo com RATTI (2001), “As Definicbes Americanas” surgiram do XXVII
Congresso Nacional do Comercio Exterior, com sede nos Estados Unidos em 1940.
Embora ainda empregadas nas transacdes internacionais dos EUA, ha tentativas de

substituicdo pelos Incoterms.

Os termos comerciais — Incoterms — surgiram em 1936, apds a Camara de Comércio

Internacional (sediada em Paris) consolidar e interpretar as férmulas contratuais
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vigentes nas transagcdes comerciais entre exportadores e importadores. Esse conjunto de
normas sofre alteragcbes, comumente a cada dez anos. Os Incoterms 2010 entraram em
vigor a partir de 1° de janeiro de 2011, reduzindo as treze férmulas anteriores para 11

férmulas.

Para os termos de uso exclusivo em meios de transporte maritimo ou aguas internas
(FOB, CFR e CIF), a nova revisdo atribuiu a obrigacdo do vendedor da entrega da
mercadoria “a bordo do navio”, encerrando uma disputa sobre a responsabilidade antes
ou depois da linha perpendicular imaginaria (amurada do navio) que havia no termo
FOB.

Embora ndo seja a intencdo descrever todas as formulas usadas no comércio

internacional, alguns aspectos relativos aos termos FOB, CFR e CIF s&o aqui relatados.

FOB (Free on Board) — livre a bordo do navio

Segundo RATTI (2001), é a formula mais empregada na exportacéo no pais.

As responsabilidades do vendedor dizem respeito as despesas e riscos por perdas e
danos, até que o bem seja colocado a bordo do navio nomeado pelo comprador, no porto

de embarque designado.

A responsabilidade do comprador esta vinculada a contratacéo e pagamento do valor do
frete, assim como a contratacdo e pagamento do valor do seguro, além da assungéo de
todas as despesas e riscos apOs a entrega do bem a bordo do navio, no porto de

embarque.

Esta clausula é empregada em transporte maritimo ou aquaviario interior. Em outras
modalidades de transporte — incluindo transporte intermodal ou multimodal, isto €, o
emprego combinado de distintos meios de transporte — deve-se utilizar o termo FCA —

free Carrier — transportador livre (até o local determinado).
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CFR (Cost and Freight) — custo e frete

Nesta condicdo, ao preco contratado, todas as despesas necessarias para a colocagdo do
bem ou mercadoria a bordo do navio, assim como o valor do frete ao porto de destino

designado, sao assumidos pelo vendedor.

Cabe ao comprador, contratar e pagar o seguro do bem transportado e gastos com o
desembarque. A responsabilidade — por riscos e danos, ap6s o bem ser colocado a bordo

do navio — é do comprador.

RATTI (2001) salientou que os chamados “pontos criticos” inerentes a reparticdo de
despesas e riscos, respectivamente, ndo sao coincidentes. A explicacdo é a seguinte:
ainda que o vendedor arque com as despesas de transporte até o porto de destino
nomeado, a responsabilidade por risco ou dano é atribuida ao comprador ainda no porto

de embarque.

Para outra modalidade de transporte, deve-se utilizar a clausula CPT — carriage paid to

— transporte pago até (local de destino designado).

CIF (Cost, Insurance and Freight) — custo, seguro e frete

Segundo RATTI (2001), trata-se de um termo de aplicagdo universal.

Nesta clausula, o vendedor é responsavel — ao preco contratado — pelas despesas de
colocacdo da mercadoria ou bem a bordo do navio, assim como o seguro maritimo e
frete, até que o bem chegue ao porto de destino designado.

O comprador assume todas as despesas ap0s o recebimento da mercadoria no porte de
desembarque, e.g., impostos, taxas, direitos aduaneiros etc. Além disso, todos 0s riscos

apos a mercadoria ou bem ser colocado a bordo do navio, no porto de embarque, séo

atribuidos ao comprador.
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Também nesse termo, RATTI (2001) afirmou que os “pontos criticos” para a reparticao
de riscos e despesas nédo séo coincidentes.

Para outras modalidades de transporte, utiliza-se a clausula CIP — Carriage and

Insurance Paid to — transporte e seguro pagos até (local de destino convencionado).

8.2. Mercado — Aspectos Gerais

O estudo de mercado constitui-se em um fator de primordial importancia para o éxito de
um empreendimento mineiro. A andlise de mercado permite definir a escala de
producdo Otima, avaliar o preco e os consumidores para os bens minerais produzidos

por uma empresa de mineragao.

Quando se pensa em anéalise de mercado, algumas questdes sdo levantadas; as respostas
devem ser objetivas e reais, a fim de proporcionar uma correta mensuracdo dos

resultados econdmicos de uma alternativa de investimento. Assim:

1) Para quem vender: o mercado devera absorver o produto mineral.

2) Por qual preco: deve-se prever o nivel de preco do bem mineral; a partir da
analise de mercado, com base nas reservas explotaveis, determina-se a escala de
producao.

3) Quanto produzir: conhecer a demanda da commodity mineral, e analisar a oferta
de produtos similares ou substitutos. Analisa-se a concorréncia, a fim de

conhecer melhor o mercado.

Diante da importancia do mercado de bens minerais, algumas consideracdes sédo de

primordial importancia:

“O estudo de mercado apresenta caracteristicas proprias; tais como:

o EspecificacOes requeridas pelos consumidores;
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) Andlise da oferta, diante dos projetos existentes e em
implementacéo;

o Demanda reprimida pela inexisténcia de matéria-prima no
pais, ou pela sua disponibilidade insuficiente;

o Influéncia do local onde se encontra a jazida, seja pela sua
posicdo geogréfica, seja pelos recursos de infraestrutura e
transporte;

o Influéncia da politica governamental e da legislacdo, sobre a
comercializacdo (ex. contingenciamento de precos e/ou importagéo),
precos de venda e utilizagéo dos produtos minerais;

. Meios de transporte e custo de frete;

o Existéncia de estoques reguladores” (FERREIRA; ANDRADE,
2004).

A localizacdo de um depdsito é vital para a implantacdo de um empreendimento de
mineracgdo, uma vez que a infraestrutura para a abertura de uma mina pode representar
um entrave para o sucesso de um projeto. Outro aspecto é fundamental: o estudo de
mercado ndo é flexivel. Uma vez estimado, torna-se extremamente dificil fazer
correcdes, 0 que pode comprometer o sucesso de um empreendimento. Isto pode ser

evidenciado na seguinte observacéo:

“Além de ser uma etapa determinante, o mercado tem uma
importancia particular pela quase impossibilidade de ser corrigido,
depois que o projeto for executado. Dentro de certos limites, 0s erros
em outras etapas, como por exemplo no dimensionamento do
Investimento ou na Engenharia, corrigem-se por um aumento do
capital ou mudanca de equipamentos, respectivamente. Mas 0 erro no
mercado pode ser critico para o funcionamento da empresa, se 0
estudo projeta uma procura superior a realidade. No caso de projetar
uma procura bastante inferior o estudo de mercado serd o
responsavel por uma reducdo do lucro possivel caso fosse utilizada
uma maior escala de produgdo” (BUARQUE, 1984).
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No tocante ao comércio de bens minerais, Rudenno (2009) apresentou uma
classificagdo em quatro tipos principais (tabela 8.2.a):

Tabela 8.2.a: Produtos comerciaveis

Produto comerciavel Exemplos principais

Minério bruto Minério de ferro (lump e finos), carvdo ndo lavado,
bauxita.

Concentrados Pelotas de minério de ferro, carvdao lavado,

alumina, cobre, chumbo, zinco, niquel, estanho,
tungsténio, titanio etc.

Minério fundido Ferro gusa (pig iron), coque, alumina, cobre blister,
chumbo bruto, mate de niquel.

Produto refinado Aco e metais basicos refinados.

Fonte: Traduzida de RUDENNO (2009)

De acordo com RUDENNO (2009), alguns produtos exigem pouco tratamento e, em
muitas situacdes, englobam grandes massas negociadas através de contratos de longo

prazo (long-term evergreen contracts), com pregos renovados anualmente.

Um exemplo caracteristico € o minério de ferro, cujos precos oscilaram nitidamente em

recentes anos.

A indUstria da mineragdo — nos ultimos anos — tem aumentado significativamente a
producdo de bens minerais, refletindo no aumento da demanda por equipamentos de
mineragdo e acessorios e, isso acarretou em algumas situa¢es, um gargalo nas

operacdes mineiras.
Diante desse quadro, RUDENNO (2009) apresentou — com base em dados da empresa

mineradora Rio Tinto — estimativa de aumento no tempo de entrega de equipamentos de

mineragdo, na primeira metade de 2008, de acordo com a tabela 8.2.b.
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Tabela 8.2.b: Tempo de entrega de equipamentos

Tipo de equipamento Tempo de entrega normal | Tempo recente de entrega
(anos) (anos)

Moinhos 1,6 3,6
Draglines 1,5 2,9
Barcagas (Barges) 2,0 2,7
Locomotivas 1,0 2,2
Geradores de energia 1,0 2,0
Vagdes 1,0 2,0
Escavadeiras a cabo (rope shovels) 0,8 2,0
Recuperadoras (Reclaimer) 1,5 2,0
Pneus 0,3 2,0
Grandes caminhdes fora-de-estrada (large 0,3 2,0
haul trucks)

Britadores 1,4 2,0
Carregadores de navio (ship loaders) 0,7 1,8

Fonte: Traduzida de RUDENNO (2009)

Os mercados organizados desenvolveram-se ao longo dos séculos. Atualmente, existem
diversos mercados especializados para commodities, por exemplo, metais base (base
metals) s&o negociados na bolsa de commaodities de Londres (London Metal Exchange).
Para EVANS (1993), esses mercados sdo compostos de especialistas compradores e
vendedores, comunicando-se instantaneamente; portanto, os precos sdo sensiveis a

gualquer mudanca na demanda e oferta em escala mundial.

Segundo GENTRY e HREBAR (2003), em termos gerais, muitos metais sdo vendidos
em um mercado competitivo ou em um mercado do produtor. Um mercado competitivo
é aquele em que (1) produtores ndo controlam pregos (i.e., 0s produtores sdo tomadores
de precos), (2) os precos mudam amilde e, as vezes, de forma significativa, e (3) 0s
precos de curto prazo sdo geralmente influenciados pelo equilibrio de curto prazo entre
a demanda e a oferta. Exemplos desses mercados sdo: o mercado de cobre — London
Metal Exchange (LME) —, e o mercado de sucata de ferro nos Estados Unidos. Em um
mercado do produtor, (1) os precos sdo cotados por produtores individuais e uma
empresa individual é muitas vezes o lider de preco ou ajustador (setter), e (2) 0s precos
mudam menos frequentemente do que em um mercado competitivo. Quando a demanda

é baixa, as empresas muitas vezes descontardo o preco cotado; quando a demanda € alta,
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0 produto é racionado, mas vendido ao preco do produtor. Exemplos de mercados do
produtor sdo os mercados do aluminio e os mercados do aco de décadas passadas.

Mercado a vista (spot market)

No mercado a vista (spot market), uma quantidade de metal é comprada para entrega
naquele dia e o preco € denominado preco a vista (spot price). RUDENNO (2009)
definiu o spot market como o preco cotado em mercados terminais para a entrega
imediata de uma commodity. H& o contrato do vendedor para entrega em uma data
posterior, cujo acordo de prego é chamado de preco futuro (future ou forward price).

Contratos em andamento (evergreen contracts)

RUDENNO (2009) definiu evergreen contract, como o contrato em andamento onde
termos e condi¢Oes sdo renovados anualmente. No caso de minério de ferro, geralmente,
é negociado mediante evergreen contracts com volumes e precos renegociados por

volta de abril de cada ano.

Mercados futuros (futures markets)

Em relacdo aos mercados futuros (futures markets), RUDENNO (2009) observou que
eles foram originalmente estabelecidos em Londres, para oferecer uma oportunidade
para compradores e vendedores fixarem um preco no futuro, e contratar para fornecer e
aceitar a entrega naquele preco e naquela data futura. Portanto, é possivel para as
empresas de recursos a venda de certas commodities no futuro a um prego fixo. Os
precos sdo definidos diariamente nas bolsas, e as empresas podem comprar ou vender
contratos através de corretores. Existem varias principais bolsas de commodities, por
exemplo, a bolsa de Chicago (Chicago Mercantile Exchange — COMEX) fundiu-se com
a bolsa de Nova lorque (New York Mercantile Exchange — NYMEX), além da bolsa de

commodities de Londres (London Metal Exchange — LME).
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Exemplos de commodities de metais base (base metals) negociadas na LME s&o

mostrados na tabela 8.2.c.

Segundo RUDENNO (2009), ha aspectos importantes a serem observadas nos mercados

futuros, a saber:

Mercados futuros (mercados a termo ou para entrega futura) ndo séo disponiveis
para todas as commodities minerais. E essencial que as commodities sejam
produzidas a um padrao definido, de modo que elas sejam facilmente trocaveis,
e que existam mercados terminais, nos quais 0S precos a vista (spot prices)
possam ser rapidamente obtidos. Por exemplo, embora tentativas malsucedidas
tenham sido feitas no passado, mercados futuros para carvdo ndo existem
formalmente, devido a grande variedade de qualidades de carvéo.

A liquidez é importante, de maneira que os pre¢os futuros (forward prices)
possam ser determinados. Na tabela 8.2.c, um preco para estanho ndo foi
disponivel para entrega no tempo de 27 meses, como havia provavelmente
insuficientes compradores ou vendedores para estabelecer um mercado. Além
disso, as bolsas somente negociardo contratos em determinados periodos de
tempo: isto é, 3, 15 e 27 meses a frente, no caso da LME conforme a tabela
8.2.c.

Precos futuros ou a prazo sdo ditos estar em contango quando o preco futuro é
mais alto do que o preco atual ou & vista (spot price), ou em backwardation,
quando o preco futuro esta com um desconto ao preco a vista (spot price). Para o
cobre, 0 preco de trés meses esta em backwardation enquanto o prego de trés

meses para 0 aluminio esta em contango.

RUDENNO (2009) acrescentou, por exemplo, que o prémio ou desconto é uma funcao

do nivel de percepc¢édo de demanda e oferta futuras.
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Tabela 8.2.c: Commodities minerais comumente comercializadas na bolsa de Londres (London Metal
Exchange — LME)

Commodity Preco Mercado a vista (Spot) 3 meses 15 meses 27 meses
Aluminio USS/t 1.970 2.005 2.180 2.323
Cobre uSS/t 3.990 3.989 4.105 4.195
Chumbo USS/t 1.468 1.471 1.503 1.527
Niquel USS/t 11.300 11.500 11.940 12.380
Estanho USS/t 13.850 13.610 13.370 -
Zinco USS/t 1.090 1.125 1.213 1.287

Fonte: Traduzida de RUDENNO (2009)

Em se tratando de commodities minerais tais como, ferro, cobre e chumbo etc., pode-se
imaginar sempre a existéncia de mercado para estes produtos, embora eles estejam
sujeitos a flutuacdes de precos e crises econdmico-financeiras, fato verificado na recente

crise de crédito em escala global em 2008.

No entanto, segundo WELLMER ET AL. (2008), o acesso facil e irrestrito ao mercado
ndo pode ser assumido para commodities de alta tecnologia (high-tech) como terras
raras ou metais eletrénicos (electronic metals) — como germanio, selénio, indio ou
telirio etc. O mercado é limitado e, frequentemente, dominado por poucos
compradores. Entdo, para esses bens minerais, restricoes de mercado devem ser
consideradas nos estagios iniciais de exploracdo. Nesses casos, a rota preferida é formar
uma “joint venture” com um produtor que ja esta estabelecido no mercado para essa
especifica commodity mineral, e deixa-lo decidir a possivel quantidade, a qual pode ser
absorvida pelo mercado. Portanto, determina-se a capacidade de uma mina planejada. A

alternativa € realizar uma pesquisa de mercado ja nos estagios iniciais de exploracao.

Do exposto, verifica-se que as commodities minerais de alta tecnologia sao,
principalmente, obtidas como subprodutos de outros bens minerais. Como exemplo
WELLMER ET AL. (2008) citaram o galio obtido da bauxita e o germénio de

concentrados de zinco.
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Mercado de agregados

O mercado de agregados para a construcao civil € promissor, visto que movimenta uma
receita expressiva para a indastria de rochas e minerais industriais. Isto se deve a sua
utilizacdo em &reas vitais para o desenvolvimento de um pais, ou seja, estas substancias
minerais sdo consumidas em obras de infraestrutura, a saber: saneamento bésico,
construcdo de hidrelétricas, construcdo de ferrovias e rodovias e na construcdo de

moradias etc.

FERREIRA e PEREIRA (2009) registraram que os agregados para a construgéo civil
apresentam o maior consumo de bens minerais e, portanto, 0os mais significativos em
relacdo as quantidades produzidas em escala global. A areia e a brita sdo bens minerais
abundantes, com baixo valor unitario, todavia seu consumo representa um relevante

indicador do nivel socioeconémico de um pais.

Assim, considerando o papel de destaque desse setor para a industria mineral brasileira,
sdo apresentadas algumas caracteristicas dos agregados para a construcdo civil, com
base em FERREIRA e PEREIRA (2009):

e Um baixo valor unitario comparado com os demais minerais industriais;

e Um ndmero significativo de ocorréncias;

e A jazida deve estar proxima ao mercado consumidor a fim de viabilizar a
producéo; baixo investimento financeiro;

e Um volume de producdo consideravel, indicando a presenga de muitos
produtores;

e A pesquisa geologica e simples, com pouco uso de tecnologia;

e Mercado regional, com mercado internacional inexpressivo ou inexistente.
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Para uma melhor visdo a respeito dos agregados minerais, € importante destacar um
excerto da publicagdo do IBRAM (Instituto Brasileiro de Mineracgdo): Informacdes e

Anélises da Economia Mineral Brasileira - 52 Edic&o (2010):°

“O termo “agregados para a construgdo civil” é empregado no Brasil
para identificar um segmento mineral que produz matéria-prima
mineral bruta ou beneficiada de uso imediato na industria da

construcao civil.”

8.3. Escala de Producéo

Em um estudo de avaliacdo econémica, apds o conhecimento das reservas lavraveis e
efetuada uma analise de mercado, o proximo passo é a defini¢do da escala de producéo
(producéo anual), a fim de calcular as receitas de venda de um bem mineral e 0s custos
relativos as operagdes mineiras. A taxa de producdo estd associada a capacidade de
producdo de uma substancia mineral ao longo de um tempo definido; a sua estimativa
depende de varios condicionantes: distribuicdo espacial da jazida mineral, reservas
lavraveis, método de lavra, preco e mercado dentre outros fatores. A estimativa de
escala de producdo para projetos de mineracdo pode ser efetuada com o uso de regras

praticas difundidas, sobretudo, em paises de forte tradicdo mineira.

Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), a escala de producdo da mina e a
capacidade de producdo da planta de processamento — beneficiamento —, normalmente,
sdo especificadas em toneladas métricas (tonnes) de minério por ano. A capacidade
pode ser expressa em varias outras formas. As ligacGes a outros trés tipos de capacidade

s8o as seguintes:

6 S \ S S . « -
Essa publicagdo apresenta dados referentes a participacdo da industria da mineracdo no comércio

exterior, além de informacdes relativas a diversas substancias minerais.
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e Toneladas metricas por dia, baseadas em um ndmero de dias projetado de
trabalho por ano — 250, 340, 360, ou 365 etc.

e Toneladas de produtos comerciadveis por ano, catodo de cobre ou ouro em barra
(bullion), por exemplo, com base no teor do produto, fator de recuperagdo no
processamento, e teor da reserva recuperavel.

e Toneladas métricas de material — minério e estéril — por ano para minas a céu
aberto em bancadas, com base na relagdo antecipada estéril: minério (toneladas

de estéril: toneladas de minério).

Para ORCHE GARCIA (1999), o nivel de produgéo, nos estudos prévios de viabilidade,
normalmente ndo se pode avaliar com exatiddo porque os conhecimentos existentes sao
bastante limitados, porém, como se tem indicado, é um dado necessario, utilizado como
base em um grande nimero de estimativas. Ha varias formulas empiricas que propiciam
determinar — com aproximacao — a escala de producdo 6tima, em funcdo de diversas

variaveis.

Para uma estimativa da taxa de producdo e vida Otima de explotacdo, formulas
empiricas desenvolvidas e bastante difundidas sdo utilizadas, objetivando avaliagdes
preliminares de projetos mineiros.

De acordo com REVUELTA e JIMENO (2000), a primeira formula é a denominada
Regra de TAYLOR (1976), aplicavel, em principio, a qualquer tipo de jazida mineral e

nédo depende do método de lavra.

Logo, a formula geral proposta por Taylor para o calculo da Vida Otima da explotag&o
(VOE) é:

VOE (anos) = 6,5 X (Reservas — Mt)%*® x (14 0,2)

Para determinar o Ritmo Otimo de Producéo (ROP) ou capacidade 6tima de producao:
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ROP (Mt/ano) = 0,25 X (Reservas — Mt)%"® x (140,2)

Sendo:

Mt = milhées de toneladas.

Agora, a formula de Taylor apresentada por ORCHE GARCIA (1999):
P=025xXR" x(1+0,2)

Sendo:

P = producio 6tima emmilhdes de toneladas/ano.

R = reservas lavraveis em milhbes de toneladas.

JIMENO e REVUELTA (1997) relataram que um engenheiro canadense, BRIAN
MACKENZIE (1982), propds formulas similares as anteriores, porém distinguindo o
método de lavra empregado e, incluindo, o intervalo de producdo em que sdo aplicaveis.
Essas formulas sdo surpreendentemente simples e interessantes, porém ndo foi

especificada a base estatistica ou método utilizado para sua determinacéo.

Do exposto, as formulas — usadas na estimativa de producdo anual — apresentadas por
MACKENZIE e DOGGETT (2000) séo expressas a seguir:

Minas subterraneas:

ROP(t/ano) = 4,22 X (Reservas — t)%7%¢

Limites de aplicacéo:
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50.000 t/ano < Capacidade anual < 6.000.000 t/ano

Minas a céu aberto:

ROP(t/ano) = 5,63 X (Reservas — t)%7%¢

Limites de aplicacéo:

200.000 t/ano < Capacidade anual de estéril + mineral < 60.000.000t/ano
50.000 t/ano < Capacidade anual de minério < 30.000.000 t/ano

LOPEZ JIMENO (1986) apud REVUELTA e JIMENO (2000), com o intento de
comprovar a validade de tais expressdes, passou a reunir dados — de bibliografia
especializada — de explotagdes mineiras de cobre, chumbo-zinco e ouro, em operacéo ou
desenvolvimento, e efetuou diversas analises de regressdo para ajustar algumas curvas
do tipo potencial y = a.x, onde y é a vida estimada da explotacdo ou lavra e x as
reservas lavraveis ou explotaveis. Assim, os resultados obtidos foram:

Cobre:

VOE (anos) = 5,35 X (Reservas — Mt)%?73

n =68 minas e r = 0,82, onde r é o coeficiente de correlacio.

Quro:

VOE (anos) = 5,08 X (Reservas — Mt)%3

n =36 minas e r=10_21
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Chumbo-zinco:

VOE (anos) = 7,61 x (Reservas — Mt)%?"®

=10 minas e r = 0,80

Igualmente, realizou uma anélise de regressdo multipla para considerar o teor do
mineral, além das reservas, com a qualidade do mineral expressa como teor equivalente

em um Unico metal. No caso do cobre a expressdo obtida foi:

VOE (anos) = 4,77 X Teor equivalente (%Cw)®! X Reservas(Mt)"?

n = 20 minas e r =087

REVUELTA e JIMENO (2000) esclareceram que esses estudos conduziram a algumas

conclusdes:

e N&o existem diferengas marcantes entre as correlagbes dadas por Taylor e
Mackenzie, e as conseguidas com dados reais de minas em projeto ou em
operacao.

e As curvas ajustadas, com os dados das explotacbes de uma mesma area ou
continente, melhoram os coeficientes de correlagéo sensivelmente.

e Em alguns paises como os Estados Unidos, Canada, Australia etc., os ritmos
reais sdo superiores aos indicados por Taylor, o que mostra a influéncia do
chamado fator de exaustdo, do método de lavra, do efeito da economia de escala
no aproveitamento de jazidas de baixos teores etc.

e A correlagdo melhora de modo substancial, com a introdugéo nas formulas, de

outra variavel independente como é o teor do mineral lavrado.

Como foi visto, visando a uma aproximacéo preliminar, pode-se, de uma maneira geral,

empregar a formula de TAYLOR ou as formulas de MACKENZIE para o célculo da vida
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util ou da escala de producdo de uma mina, apesar de algumas limitagdes. Outra opgao
é utilizar regras préaticas baseadas em anos de experiéncia na atividade de mineragdo, em

alguns paises de tradi¢do mineira, v.g., Australia.

Ao confirmar a importancia das regras praticas, REVUELTA e JIMENO (2000)
enfatizaram que todas essas formulas consituem uma ferramenta Gtil para os primeiros
calculos de viabilidade de explotacdo de uma jazida, no entanto elas devem ser
aplicadas com cautela, e estar ciente de algumas deficiéncias decorrentes da omissao de

toda uma gama de fatores tais como:

e Os teores dos minerais, exceto com a formula para o cobre.

e Os capeamentos de estéril nas minas a céu aberto.

e As recuperacdes metallrgicas e os teores dos concentrados.

e Os investimentos de capital na mina, na planta e infraestrutura e 0s custos de
producao.

e Os sistemas tributarios e os incentivos fiscais.

e As limitacbes de espaco de trabalho disponivel, a continuidade das
mineralizacOes, taxas de avanco e aprofundamento e assim por diante.

e A capacidade de extracdo e as distancias de transporte nas minas profundas e

subterraneas.

Uma aplicacdo da formula de Taylor, para a estimativa da vida Util e taxa de producéo

de uma mina, é mostrada a seguir:

Vida 1til (em anos) ¥ 0,2 X (reserva total esperada 10%t)%%*

Vida 1til (em anos) ¥ 6,5 X (massa (em milhes de toneladas))®*®

A tabela 8.3, publicada por TAYLOR (1977) apud WELLMER ET AL. (2008), é usada

para o calculo da vida atil da mina.
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Tabela 8.3: Tempo de vida de um depdsito

Massa Tempo de vida Intervalo de tempo de Produgdao média Intervalo de
esperada médio (anos) vida (ano) diaria producao diaria
(reservas em (t/d) (t/d)
10°t)

0,1 3,5 3-4,5 80 65-100

1,0 6,5 55-7,5 450 400 -500

5 9,5 8-11,5 1.500 1.250-1.800
10 11,5 9,5-14 2.500 2.100-3.000
25 14 12-17 5.000 4.200 - 6.000
50 17 14-21 8.400 7.000 —-10.000
100 21 17-25 14.000 11.500 - 17.000
250 26 22-31 27.500 23.000-32.500
350 28 24-33 35.000 30.000 —-42.000
600 31 26-37 46.000 39.000 - 55.000
700 33 28-40 60.000 50.000 - 72.000
1.000 36 30—-44 80.000 65.000 —95.000

Fonte: traduzida de WELLMER ET AL. (2008)

Com base em exercicio similar elaborado por WELLMER ET AL. (2008), a vida util e
a capacidade 6tima da mina (escala de producdo) podem ser determinadas, considerando
uma reserva de 25.000.000 de toneladas de minério. Logo:

Com as relacGes seguintes:

Relacio (1):n % 0,2 X (25.000.000)%*® = 14,14 anos

Relacio (2):n % 6,5 % (25)%%% = 14,53 anos

Com base na tabela 8.3, considera-se a vida Util da mina de 14 anos. Assim, calcula-se a

producdo anual em tonelada/ano:

reserva lavravel em milhdes de toneladas

Producio anual =
¢ vida util média da mina (anos)

logo:

" (t /d) = tonelada / dia.
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25.000.000

Producio anual = 1 & 1.786.000t/ano
1.786.000
Producio diaria = “3a0 & 4960 t/dia

Ao consultar a tabela 8.3, a producdo em (tonelada/dia) estd situada no intervalo
correspondente a (4200 — 6000 t/d).

9. Teor Médio, Teor de Corte e Teor Critico

Diante da importancia do assunto para projetos de mineracéo, € conveniente definir teor

médio, teor de corte e teor critico para esclarecer as diferencas conceituais entre eles.
Teor médio

O teor médio exerce uma funcdo relevante em um estudo de avaliacdo econémica, ao

ser objeto de varias aplicacdes, por exemplo:

e Mostrar o potencial da jazida mineral;

e Definir o sequenciamento de lavra.

SILVA (2009) definiu o teor médio como “a medida da quantidade de mineral por
unidade de metal em volume ou massa e pode ser expresso na forma kg/m?, g/t® ou em

percentagem por massa (metal, cinzas, volateis etc.)”.

De acordo com REVUELTA e JIMENO (2000), o célculo do teor médio em uma
exploracdo ou sondagens, ou em grupo de amostras distribuidas ao longo de uma
superficie ou secdo, é uma etapa imprescindivel na avaliacdo das reservas de uma

jazida. O conceito que muitas vezes se tem do teor medio € errado, pois ndo se trata

8 (g/t) = grama por tonelada.
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necessariamente da média aritmética de um conjunto de dados. O teor médio vai mais
além desse conceito simplista. Imagine uma jazida que, uma vez lavrada, tenha gerado
certo nimero de toneladas. Segundo o preco do mineral ou metal e do dinheiro obtido,
pode-se calcular um valor que representaria o teor da jazida. O problema é que o0s
calculos foram realizados a posteriori, depois que a jazida foi explotada, e precisa-se
conhecer o teor médio a priori, antes de sua lavra, a fim de determinar a viabilidade

econbmica da jazida. Portanto, é indispensavel estimar seu valor.

ORCHE GARCIA (1999) relatou que o célculo do teor médio de uma jazida pode ser
realizado através dos seguintes métodos:

e Maétodo da média ponderada.
e Métodos estatisticos.
e Método do inverso da distancia combinado com o método da média ponderada.

e Geoestatistica.

Teor de corte

Define-se teor de corte (cut-off grade) como o teor minimo necessario na lavra e
operacOes de beneficiamento de um minério, o qual permite conduzir o projeto mineiro
de forma rentavel. O teor de corte exerce um papel relevante para o sucesso de um
empreendimento mineiro, ao servir como base para alguns processos decisérios, 0s

quais levam em consideracao aspectos de ordem técnico-econdmica.

Como mencionado previamente, a importancia do teor de corte € patente. Desse modo,
RENDU (2008) salientou que o teor de corte é usado distinguir o material que ndo deve
ser lavrado ou para separar o material que deve ser processado daquele enviado as

pilhas de disposicdo de estéril. Também é utilizado na escolha do método de

9 CURI (2006) definiu o teor de corte “como o minimo exigido na alimentacdo da instalagdo do
beneficiamento, a fim de se obter, em condicdes técnicas e econdmicas um concentrado final dentro das

caracteristicas exigidas pelo mercado consumidor”.
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beneficiamento mineral, quando dois ou mais processos sdo disponiveis, por exemplo,
lixiviagdo em pilha ou lixiviacdo de minérios finamente moidos. O teor de corte € ainda
utilizado para decidir se o material deve ser armazenado para processamento futuro ou

processado imediatamente.

Para RENDU (2008), o teor de corte define a rentabilidade de uma operacdo mineira
bem como a vida da mina. Um alto teor de corte pode ser usado para aumentar a
rentabilidade de curto prazo e o valor presente liquido de um projeto, por isso,
possivelmente, melhorando o beneficio a acionistas e outras partes financeiras
interessadas, incluindo o governo e as comunidades locais. No entanto, o aumento do
teor de corte vai, provavelmente, reduzir a vida da mina, o que pode diminuir as
oportunidades dependentes do tempo, tais como aquelas oferecidas por ciclos de precos;
além disso, uma mina com vida mais curta pode gerar um maior impacto
socioecondémico, com a queda de emprego de longo prazo e a reducdo de beneficios a

empregados e comunidades locais.

Note-se que o teor de corte pode ser utilizado na adocdo de medidas para mitigar riscos
e propiciar retorno a projetos mineiros. Nesse sentido, RENDU (2008) ponderou que
teores de corte elevados podem ser considerados para reduzir o risco politico, ao
garantir um maior retorno financeiro ao longo de um menor intervalo de tempo. O teor
de corte pode ser aumentado quando os precos do metal aumentarem, se isso for
necessario para fortalecer a posicédo financeira da empresa e diminuir o risco de falha
quando os pregos do metal cairem. Por outro lado, teores de corte podem ser reduzidos
durante periodos de precos elevados, a fim de aumentar a vida da mina e conservar o
material de alto teor disponivel para manter a rentabilidade quando os precos reduzirem.
Teores de corte podem ser também limitados por critérios de desempenho técnico ou

econdmico impostos pelos bancos e outras institui¢des financeiras.
Vale lembrar que é preciso estar alerta em paises passando por instabilidade politico-

econbmica, pois projetos com longos periodos de operacdo podem sofrer sérios

problemas, inclusive, com a possibilidade de acarretar prejuizos substanciais as partes
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interessadas, com a interrupcdo ou fechamento definitivo de um empreendimento em

operagéo.

Segundo ORCHE GARCIA (1999), o teor de corte pode ser um teor resultante do
pressuposto de que a qualidade do mineral e, portanto, seu preco seja alto o suficiente
para compensar 0s gastos originados de sua extracao; além disso, permite a obtencdo de
um beneficio minimo aceitdvel para a empresa mineradora. Em consequéncia, todo
mineral com teor igual ou superior ao teor de corte é explotadvel em condicGes
econdmicas satisfatorias. A rocha mineralizada torna-se, assim, jazida mineral e 0s

minerais lavraveis em minério.

Teor critico ou teor minimo econdmico

E interessante conceituar o teor critico, pois tem um significado diferente do teor de

corte.

Na visdo de ORCHE GARCIA (1999), o teor critico ou teor minimo econémico
representa uma concentragdo para a qual, as receitas obtidas pela venda da substancia
mineral equilibram os custos de obtencdo; portanto, a lavra de todo bem mineral com

teores menores que o teor critico produz perdas.
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10. Receitas

Existem alguns fatores influenciando nas receitas e, portanto, nos resultados
econémicos de um projeto de mineracdo, e.g., a diluicdo, a recuperacdo e as perdas

minerais.

Conforme JIMENO e REVUELTA (1997), em um projeto mineiro, as receitas sdo
formadas pela venda dos principais produtos procedentes da explotacdo mineira e de
alguns co-produtos ou subprodutos, os quais podem ser produzidos de forma continua
ou episodica, de acordo com as condi¢fes do mercado e do préprio processo produtivo.
Desse modo, as receitas geradas pela mineracdo dependem da quantidade fisica e precos

unitarios dos produtos principais, co-produtos ou subprodutos.

Mesmo com a utilizacdo de técnicas apropriadas na fase de aproveitamento do bem
mineral, ndo é possivel recuperar ou aproveitar a totalidade das reservas geoldgicas,
pois invariavelmente ocorrem perdas na extracdo. A diluicdo — contaminacdo do
minério com estéril — tem que ser considerada. A diluicdo reduz o teor do minério e

aumenta as reservas recuperéveis.

Segundo WELLMER ET AL. (2008), a taxa de diluicdo depende da geometria e
distribuicdo de teor no deposito, e da natureza do método de lavra. Técnicas de lavra
seletivas, v.g., método dos subniveis com posterior enchimento com rejeitos de
beneficiamento (backfill) ou lavra seletiva a céu aberto em bancadas (open cut mining)
resultam em uma menor taxa de diluicdo do que os procedimentos de lavra de grande

volume tal como abatimento por blocos (block caving).

Vale registrar a diferenca entre a reserva geoldgica e a reserva lavravel. Segundo CURI
(2006), a primeira ¢ “aquela que é tecnicamente lavravel em sua totalidade, sem se
considerar o método e o equipamento a ser empregado nesta lavra”. Quanto a segunda,
CURI (2006) enfatizou que esta representa apenas uma parte da reserva geoldgica, que é

técnica, econdmica e seguramente lavrada; portanto o método e os equipamentos de
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lavra selecionados devem maximizar a recuperagdo na lavra, expressa pela relagdo entre

reserva lavravel e reserva geologica.

E pertinente lembrar que em cada etapa, da lavra & producdo do metal — quando for o

caso —, ha um fator de recuperagdo associado.

Desse modo, JIMENO e REVUELTA (1997) definiram — para minerais metalicos — o
fator de recuperacdo como a relacdo da quantidade de metal na saida de uma etapa e o

conteido do metal na entrada da etapa anterior (figura 10).

Mineral de cobre delimitado

lli

| Explotacdo mineira — lawa

th

| Concentracdo Mineral '—P Barragem de rejeitos

Pilhas de disposicdo
de estéril

C4 ¢
M m
COBRE METALICO

Figura 10: Diagrama de fluxos de uma mina de cobre
Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

As recuperacOes em cada etapa séo expressas do seguinte modo:

Recuperacao na lavra:

[(H % k) /(I X i)] X 100 (%)
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Recuperacdo na concentracao:

[(C X ¢)/(H X k)] X 100 (%)

Recuperacao metallrgica:

[(M xm)/(CXc)] X100 (%)

Recuperacao total:

[(M xm)/(Ix1i)]x100 (%)

Sendo:

| = massa das reservas de mineral in situ.

i = teor médio de | (%).

H = massa de mineral extraido e enviado ao concentrador.
h = teor médio de H (%).

C = massa de concentrado produzido a partir de H.

¢ = teor médio de C (%).

M = massa de metal produzido.

m = qualidade ou pureza de M (%).

De acordo com JIMENO e REVUELTA (1997), na pratica, as recupera¢des mineiras
variam entre 65% e 95%, a depender do tipo de jazida e método de lavra aplicado. As
recuperacgdes no beneficiamento e na metalurgia oscilam, geralmente, entre 85% e 95%,

podendo ser menores quando se trata de minérios complexos e textura muito fina.
Na valoracdo de receitas de vendas de uma substancia mineral, a recuperacdo exerce

uma funcdo essencial, mas a diluicdo deve ser mensurada. A diluicdo pode estar

relacionada as operacGes de lavra, i.e., em funcdo do método de lavra, e a diluicdo

64



associada a propria estrutura do depdsito mineral — e.g., a ocorréncia de material estéril

na mineralizag&do, impossibilitando uma lavra seletiva.

Perdas minerais

Além da diluico, as perdas de minério precisam ser consideradas. Dessa maneira, com

base em JIMENO e REVUELTA (1997), as perdas minerais podem ser, por exemplo:

Inerentes a configuracdo das massas mineralizadas, por exemplo, mineral
deixado em funcdo da estabilidade e falha geologica etc.

Relativas a producéo (lavra), por exemplo, minério ndo lavrado em contato com
estéril.

Perdas no processamento mineral podem ocorrer durante as operacGes de
beneficiamento, geralmente, na cominuigdo — britagem e/ou moagem, na
classificacdo e concentracdo etc.. E evidente que a sequéncia dessas etapas
depende do tipo de minério® a ser beneficiado. Algumas substancias minerais
sdo submetidas apenas as etapas de cominuicéo e classificacdo. Por outro lado,
ha diversos minérios que passam por todas as etapas: cominuicdo, classificagdo
e concentracdo e, alguns ainda, sdo submetidos a metalurgia extrativa
(pirometalurgia e hidrometalurgia).

Perdas no manuseio e transporte podem ocorrer, uma vez que o material sera
submetido a algum tipo de manuseio. JIMENO e REVUELTA (1997) relataram
gue em alguns casos, essas perdas podem chegar até 4% ou 5% do volume

inicial.

10.1. Estimativa da Receita de uma Mina

A receita obtida pela venda de produtos minerais representa um elemento substancial no

processo de avaliagdo econdmica de projetos mineiros.

0 termo minério é referido em sentido amplo, englobando minérios metalicos, ndo-metélicos e

minerais energéticos.
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Assim, para MACKENZIE e DOGGETT (2000), a estimativa da receita anual para a

alternativa de desenvolvimento de uma mina deve levar em consideragdo 0s seguintes

fatores:

Reservas geologicas de minério.

Fator de diluig&o.

Fator de recuperagdo na mina.
Recuperacdo na mina.

Capacidade da planta de beneficiamento.
Preco do metal.

Arranjo de mercado.

Inventario na fundicdo (Net Smelter Return — NSR).

Apbs a apresentacdo dos principais condicionantes relativos a estimativa da receita

anual

de projetos minérios, MACKENZIE e DOGGETT (2000) mostraram esse

procedimento para um depoésito de chumbo-zinco-prata, a partir dos seguintes dados:

Método de lavra: corte e enchimento.

Reservas geoldgicas de minério: 120 milhdes de toneladas com 11,7% Pb,
12,7% Zn, 124 g/t de Ag.

Fator de diluicéo: 10%

Fator de recuperacdo na mina: 90%

Recuperacg6es na unidade de beneficiamento:

Pb — 94%

Zn —76%

Ag —90%

Capacidade da planta de beneficiamento: 6.000.000 de toneladas por ano.
Precos dos metais:

Pb — $284 / tonelada

Zn — $394 / tonelada

Ag — $0,0633 / g de metal
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e Beneficio liquido do concentrado da mina (Net Smelter Return — NSR):

Pb —50%

Zn —40%

Ag - 80%

Tabela 10.1: Reservas de minério
Depdsito de Pb-Zn-Ag Massa (t) Teor de Pb (%) Teor de Zn Teor de Ag
(%) (e/t)

Reservas geoldgicas 120.000.000 11,7 12,7 124,0
Recuperacdo na Mina: 90 %" 108.000.000 11,7 12,7 124,0
Diluico: 10 %" 10.800.000
Reservas Recuperaveis 118.800.000 10,7 11,5 113,07

Fonte: Traduzida de MACKENZIE e DOGGETT (2000)

Estimativa da Receita Anual:

Com os dados disponiveis e os teores das reservas recuperaveis (tabela 10.1), pode-se

calcular a receita total. Assim:

Chumbe: 6.000.000 x (0,107) x (0,94) x (284) x (0,50) = $85.694.160

Zinco: 6.000.000 x (0,115) x (0,76) x (394) x (0,40) = $82.645.440

Prata:6.000.000 x (113,0) x (0,90) x {0,0633) x (0,80) = $30.900.528

Receita total: $199,2 milhdes.

1 O percentual das reservas geolégicas de minério realmente lavradas.

12 Diluicdo das reservas de minério recuperadas com material estéril (assumido que ndo contém valores de
metal recuperavel), expressa como um percentual das reservas de minério recuperadas.

13 Os célculos dos teores de Ph, Zn e Ag para as reservas recuperéveis foram obtidos por MACKENZIE e
DOGGETT (2000), e ndo foram apresentados neste trabalho.
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10.2. Casos Simples de Valoracéo da Receita do Bem Mineral

Estes casos referem-se a valoracdo do retorno de uma mina, de uma maneira bastante

simples.

De acordo com WELLMER ET AL. (2008), em regra, uma mina produz concentrado.
Em casos raros, ocorre a lavra de minério rico, o qual pode ser embarcado diretamente.
Em alguns casos, as cotacGes para minério e concentrado sdo disponiveis, isto €,
minério de ferro, tungsténio, e concentrados de antiménio ou yellow cake, U3Os, 0
produto final das minas de uranio. Essas cota¢des séo fornecidas pelas listas de precos
de publicagdes semanais, “Metal Bulletin”, “Engineering and Mining Journal”,
“Mining Magazine”, ou outras fontes na web. Geralmente, 0s precos sdo cotados em
unidades, com 1,0 unidade (u) sendo 1,0% do metal no concentrado. Dai, o retorno da

mina (net smelter return) da mina pode facilmente ser derivado.

WELLMER ET AL. (2008) mostraram dois calculos de valoracdo simples do produto:
a) Para o minério de ferro, supde-se um preco unitario de US$ 0,50 / u. Portanto, uma
mina produzindo um minério de embarque direto de alto teor com 64 % de Fe tem uma
receita de:

64 X 0,50 = US% 32,00/t de minério de ferro

Para chegar ao retorno FOB da mina, os custos de frete devem ser subtraidos.

b) Para concentrados de scheelita o preco sera de US$ 40 / unidade de WO3;. Um
depdsito tem teores de 0,8% de WO3;. Esse minério precisa ser beneficiado primeiro
antes de gerar um produto comerciavel (saleable product). A recuperacao é considerada

de 85%. Dai, o retorno de 1,0 t de minério “in situ” com 0,8% de WO3 é:

40 % 0,8 X 0,85 = USS$ 27,20/t
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Os custos de frete devem ser considerados.

WELLMER ET AL. (2008) salientaram que, enquanto os custos de frete contribuem
consideravelmente para o preco de aquisicdo do minério de ferro para siderurgicas (o
minério de ferro é um produto de grande volume de baixo valor (low-value bulk
product)), o mesmo ndo é verdadeiro para concentrados de tungsténio, os quais s&o um
produto de alto valor. Para estimativas iniciais aproximadas, o aspecto relativo ao frete

pode em tais casos ser negligenciado.

Para entender o procedimento de calculo do exercicio (b), WELLMER ET AL. (2008)
esclareceram que, se apenas concentrados de baixo teor forem produzidos, a mina tem
que aceitar penalidades. Em tais casos, especialistas devem ser consultados, visto que
regras individuais aplicam para cada mineral. E apenas para estanho que a “Metal

Bulletin” publica termos (sSmelter terms) para concentrados de baixo teor.

Voltando ao segundo calculo — para concentrados de scheelita —, o preco unitario aplica-
se ao concentrado padrdo com uma qualidade minima de 65% de WOj3. Aqui a regra diz
que, para cada ponto percentual abaixo de 65% de WQOg3, 1,0 US$ / u é deduzido, por
exemplo, se o teor do concentrado tiver somente 60% de WO3 0 pre¢o por unidade sera:

40 — (65 — 60) X 1 = US$ 35/unidade

10.3. Calculo do Beneficio Liquido do Concentrado de uma Mina

E um aspecto importante relacionado a receita de um empreendimento mineiro. Trata-se
de valorar o valor liquido ou beneficio liquido do concentrado de uma mina, levando-se
em conta diversos aspectos, e.g., teor do concentrado, recuperacao, créditos, deducdes e

penalizacoes.

Célculos mediante uso de formulas sdo empregados para valorar concentrados de metais

ndo-ferrosos. Os créditos, devido a presenca de outros metais recuperaveis, sdo
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acrescidos; por outro lado, metais indesejaveis presentes sdo subtraidos na valoragdo
dos concentrados. Neste trabalho, sdo apresentadas metodologias de célculo do
beneficio liquido ou valor liquido do concentrado de uma mina (Net Smelter Return —

NSR) para metais ndo-ferrosos, tais como Cu, Pb, Zn e Sn.

Metodologia apresentada por JIMENO e REVUELTA (1997)

JIMENO e REVUELTA (1997) ponderaram que a valoragédo desses concentrados nao é

algo invariavel para cada operacdo e metal. A férmula geral é valida para cobre,

chumbo e zinco, e também para estanho:

.L"rhr:MP X.PZ_T_I'X_Y

Sendo:

V = valor liguido do concentrado.

My = metal pagavel

P, = preco efetivo aplicado.

T = despesas totais de tratamento metalirgico.

X = prémios ou créditos.

¥ = penalizacies.

Os termos séo descritos a seguir:

Vn: O valor liquido, o qual serd diferente do que realmente recebe a empresa

mineradora por seu concentrado, pois a formula dada é uma valoracdo na fundicdo e,

portanto, leva em conta os gastos de comercializacao, transporte, perdas etc.
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Mp: O metal pagavel € distinto do metal contido no concentrado, pois € preciso

considerar as perdas de metal passiveis de ocorrer no processo metaldrgico.

Pz: O preco efetivo baseia-se, em geral, em algumas cotacGes oficiais disponiveis,
L.M.E. (London Metal Exchange), COMEX, preco do produtor etc. Sua quantia real
dependera do periodo de cotacdo que se fixe e, também, das condigdes de pagamento.

T: As despesas de tratamento e refino, denominadas também margem de tratamento,
cobrem os gastos totais e beneficios da metalurgia até chegar ao metal comerciavel.
Para 0 chumbo e zinco, trata-se de um s6 termo, enquanto para o cobre, as despesas de

fusdo e de refino sdo consideradas independentes.

X: Os concentrados, em comum, contém outras substancias metélicas passiveis de

recuperacdo metallrgica e, portanto, de receitas adicionais para a metalurgia.

Y: Ha outros metais cuja presenca € indesejavel, ao supor problemas e custos adicionais
para 0 processo metallrgico, e sem que sua eventual recuperacdo envolva uma
rentabilidade adicional para o fundidor. Os metais que, comumente, sdo objeto de
penalizagdo para o fundidor sdo: Hg, Sh, Bi, As etc. Outros, sem serem prejudiciais,
podem ser penalizados por excessos, como o ferro nos minerais de zinco ou o enxofre

nos minerais de chumbo.

De acordo com JIMENO e REVUELTA (1997), na valoragdo do concentrado de cobre,

0s seguintes critérios devem ser seguidos na aplicacdo da formula geral:

Metal pagavel: os concentrados de cobre tém um teor que oscila entre 20 e 40%, sendo
mais frequente deduzir uma unidade.

Preco: ndo se aplica nenhum coeficiente de reducao.
Gastos: S&o aplicados gastos de fusdo por tonelada de concentrado e outros de refino,

referidos ao metal pagavel. Utiliza-se uma formula de escalacdo, conhecida como de

participacédo, e cuja relacao é:
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e =[Z x (P —P,)]/100

onde:

e = incremento dos gastos de tratamento

P = Preco atual

Py = Preco base oude referéncia

Z = Percentual fixado de antemio

Essa formula de escalagdo aplica-se somente a favor do fundidor, quando P > Psg.

Créditos: os créditos que se pagam normalmente nos concentrados de cobre sdo por

ouro e prata. Do primeiro paga-se entre 90 e 100% do contetudo acima de 1,0 g/t de

concentrado. Igual coeficiente aplica-se a prata, que se paga acima de 30 ou 50 g/t.

Penalidades: sdo aceitos os limites de referéncia contidos na tabela 10.3.

Tabela 10.3: Limites de elementos penalizaveis nos concentrados de Cu, Pb e Zn.

CONCENTRADO As Sb Pb Zn Bi Ni + Co Hg Cl Fe S
Cobre 0,2-1 0,2-1 2-7 5-13 0,05-0,25 0,5-2,3 0,2 0,5 - -
Chumbo 0,1 0,5 2 5-7 0,01 - - 0,1 - 20
Zinco 0,1 0,1 - - - - 0,1 0,1 9-10 -

Fonte: LEWIS, P.J. e STREETS, C.G. apud JIMENO e REVUELTA (1997). Unidades em %.

Metodologia apresentada por MACKENZIE e DOGGETT (2000)

As condiges para o beneficio liquido do concentrado de uma mina — valor liquido do

concentrado na fundicéo (Net Smelter Value — NSV**) — sio apresentadas para os

% As penalidades ndo sdo consideradas. O concentrado é avaliado sobre uma base de tonelada seca.
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concentrados de cobre, chumbo, zinco e estanho. O célculo e efetuado com a seguinte

equacéo geral:

NSV = (M_Di'jﬂtp_ﬂ —[T+tx(P—P)]+C

Onde:

N5V = Net Smelter Value, ou ;

N5V é igual ao valor liguido do concentrado na fundicio, 8/t de concentrado;

M = teor do concentrado, U ;

D = deducido unitaria, % ;

P = preco do metal, §/t de metal ;

r = despesa de refine,$/t de metal ;

T = despesa de tratamento, $/t de concentrado ;

t = ajuste de preco da despesa de tratamento ;

P.. = valor esperado do preco do metal,$/t ;

C = créditos para outros metais contidos, $/t de concentrado.

Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), as despesas de fusdo e refino tém de ser

deduzidas para a determinacdo do valor dos produtos de concentrados néo-ferrosos. As
condicBes para o beneficio liquido do concentrado de uma mina — valor liquido do
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concentrado na fundicdo —, para o cobre, chumbo, zinco e estanho foram sintetizadas de
uma pesquisa e analise mundial, efetuadas por LEWIS e STREETS (1978),"° de
aproximadamente 200 contratos reais do fundidor (smelter contracts). Os termos do

fundidor (smelter terms) estdo expressos em dolares do Canada de 1980.

Concentrado de cobre:

Deducio unitaria (D): funcio de M (teor do concentrada)

M D
<30% 1,0
30%-40% 1,2
>40% 1,4
t=00

r= 220
=380

Créditos (C):

Au: pagar 98% acima de 1 g/t no concentrado;

Ag: pagar 98% acima de 30 g/t no concentrado.

(M — D) X (P — 220)
NSV = —80 4 C*
100

15 LEWIS, P. J.; STREETS, C. G. An Analysis of Base-Metal Smelter Terms. In: The Eleventh
Commonwealth Mining and Metallurgical Congress. 1978, Hong Kong. Proceedings. London: The

Institution of Mining and Metallurgy, 1978.
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*C,, = (M,, —1) X (0,98 X P,,)

Cap =My, —30) % (0,98 XP,,)

Concentrado de Chumbo:

Deducio unitaria (D): maior de 0,05 X M (teor do concentrado) ou 3

=90
T=115
t = 0,075

Créditos (C):
Au: pagar 96% acima de 1 g/t no concentrado;
Ag: pagar 96% acima de 45 g/t no concentrado.

_ (M—D) X (P—90)
B 100

NSV ~[115+ 0,075 x (P— P, )] + C*
£C,, = (M, —1) % (0,96 X P,.))

Cag=(My, —45)% (0,96 X P,,)

Concentrado de Zinco:

Deducdo unitaria (D): maior de 0,15 X M (teor do concentrado) ou 8
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=190

t=10,10

Créditos (C):

Ag: pagar 80% acima de 50 g/t no concentrado;
Cd: pagar 65% acima de 0,15% no concentrado.

_ (M—D) % (P)
B 100 B

N5V

[190+ 0,10 x (P — P, )] + C*

*Cy, = (My, —50) X (08X P,,)

Crg={(M3—0,15) X (0,65 Pr;)/100

Concentrado de Estanho:

Deducdo unitaria (D): funcdo de M (teor do concentrada)

M D

>60% 11
40% - 60% 1,9
25%-40% 1,4
<25% 1,0

Despesa de tratamento (T): funcio de M (teor do concentrado)
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M T

>60% 400
40% - 60% 465
25% - 40% 900
<25% 800

t= 0,00
Créditos (C):negligenciar

_m-pyx@
100

N5V

A titulo de ilustracdo da metodologia de calculo, MACKENZIE e DOGGETT (2000)
afirmaram que, dentro desse quadro geral, as condi¢bes para o beneficio liquido do
concentrado de uma mina (net smelter return) podem ser estabelecidas da seguinte

forma:

N5V =

r+cC

(M—=D) x (P —7)
100 l_

Os autores apresentaram trés situacGes para o concentrado de cobre, usando as

condigdes de retorno da seguinte forma:

l(M — D) x (P —340)
NSV = —100+C
100

Deducdo unitaria (D): funcio de M
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M D

<30% 1,0
30%-40% 1,2
>40% 1,4

Créditos (C):
Au: pagar 98% acima de 1 g/t no concentrado;
Ag: pagar 98% acima de 30 g/t no concentrado.

Os beneficios liquidos do concentrado produzido em uma mina (Net Smelter Return —

NSR) para o concentrado de cobre sdo determinados nos trés casos a seguir:

1) Um concentrado com 38% de cobre € produzido e o preco de cobre é 90 centavos

por libra®®, entdo o NSR para o cobre contido, quando entregue a fundicéo é igual a:
Onde:
r= 340 e T = 100.

(38 —1,2) % [(0,90) x (2.204,6) — 340]
100

N5V = — 100 =

NSV = $505,04,/t de concentrado

505,04
(0,38) X (2.204,6) X (0,90)

NSR = [ ] % (100) = 67,0%

181 t (tonelada) = 2.204,6 libras (Ib)
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2) O custo do transporte do concentrado da mina (minesite) a fundicdo (smelter) é $45
por tonelada de concentrado, logo o NSR para o cobre contido quando produzido na

mina (minesite) é determinado da seguinte forma:

505,04 — 45,00
(0,38) x (2.204,6) x (0,90)

NSR = [ ] X (100) = 61,0%

3) O concentrado de cobre também contém 5,5 g de ouro por tonelada, e o prego de
ouro é $380 por onca troy'’, desse modo, o NSR para o contelido de ouro é

calculado a seguir:

380
c = (0,98) X (5,5 — 1,0) X (—) =
31,1034

C = %53,88/t de concentrado

NSR = [ >3.56 % (100) = 80,2%
~ l(5,5) x (380/31,1034) T e

Metodologia apresentada por WELLMER ET AL. (2008)

Segundo WELLMER ET AL. (2008), para metais-ndo ferrosos, por exemplo, Cu, Pb,
Zn e Sn, a situacdo € mais complicada do que os casos simples de valoragdo de
produtos. Cotacdes sdo disponiveis para os metais, isto é, o produto final comerciavel,
mas ndo para 0s produtos intermediarios. E a mina produz concentrado. Portanto, para
obter o valor ou beneficio liquido do concentrado de uma mina (Net Smelter Return —
NSR) deve-se subtrair do preco para o metal refinado, e.g., Cu, cada despesa incorrida
em cada estagio na producéo do cobre refinado do concentrado de cobre, o produto final

da mina.

71 troy ounce =31,1034 g
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Para uma melhor compreensdo do conceito de valor ou beneficio liquido do
concentrado de uma mina (Net Smelter Return — NSR), a figura 10.3 mostra o0 processo

de obtenc¢éo do cobre metalico.

Lavra e processamento Transporte Fundigéo (Smefter) Refinaria
maritimo
Cobre Blister il
95.99% Cu |+ I
el Y] liipu _JH
Mina ‘ Concentrado} Custos de Perdas Despesade Catodos
0.6% Cu .\/L 25-35% Cu frete na fundigao refino (DIR) 99’99% Cu
Perdas na De:pesa i
recuperagho tratamento
(DIT)
Beneficio liquido do concentrado (Net Smelter Return - NSR)
q ( ) Prego final de Cu
L. N
Y I d
Custos a serem subtraidos do prego
do cobre refinado

Figura 10.3: Processo de recuperagdo do cobre
Fonte: Traduzida de WELLMER ET AL. (2008)

WELLMER ET AL.™ (2008) mostraram uma aplicacdo das formulas especificas no
calculo do valor liquido do concentrado — ou retorno do concentrado —, a partir de um
depdsito de cobre porfiritico sendo avaliado, cujo minério tem um teor de 0,7% de Cu.
Devido a simplicidade, admite-se que os teores de molibdénio (Mo), ouro (Au) ou prata
(Ag), comuns nesse tipo de deposito, sdo tdo baixos que os metais (Au, Ag e Mo) néo
serdo pagos no concentrado. Portanto, pode-se determinar o valor liquido por tonelada

de minério.

Para a realizacdo do calculo do valor ou beneficio liquido do concentrado de uma mina,

algumas afirmacoes sdo feitas:

'8 Na determinacdo do valor liquido do concentrado (Net Smelter Return — NSR), férmulas particulares
sdo usadas (WELLMER ET AL., 2008). Essas formulas estdo do Adendo 1.
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a) A recuperacdo®® no processo de concentragdo: supde-se 90%, ou seja, de 0,70% de
Cu, 0,63% de Cu sao recuperados.

b) Teor de concentrado: os teores de concentrados normalmente situam entre 25 e 30%
de Cu.

c) O frete para concentrados da mina a fundicdo (smelter) é considerado:

Us$% 20,00/t

d) A despesa de Tratamento (D/T) da fundicdo: refere-se a uma tonelada de

concentrado. Uma prudente suposic¢do no presente é:

D/T = U5% 85,00/t de concentrado

e) Perdas no tratamento: perdas ocorrem durante o tratamento na fundicdo, portanto
essas perdas subtraidas do conteldo do metal do concentrado. Perdas no tratamento
podem variar, com cobre, geralmente, elas somam uma unidade (isto é 1% de Cu no

concentrado).

f) Despesas de Refino (D/R): isso é baseado no metal pago (menos perdas no

tratamento) no concentrado. Uma razoavel suposicdo no presente é:

D/R =U5¢ 8/lb de cobre pagos

A recuperagdo metaltrgica (g) pode ser calculada de duas maneiras:

razio do elemento 0til no concentrado

1Ne= )
) razio do elemento Util na alimentacio

teor do concentrade  (teor da alimentacio — teor do refeito))

L) E= *
teor da alimentacio  (teor do concentrado — teor do rejeito))
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g) Preco do metal: € a principal suposi¢do. Assume-se:

Us%090/lb

Logo, o célculo é realizado da seguinte forma:

a) O teor do concentrado é 25%; do teor subtrai-se a perda de tratamento de 1,0 (u)
unidade (=1%), de modo que 24% de Cu serdo pago. 1% corresponde a 22,046 Ib por

tonelada. Logo o valor bruto do concentrado é:

US$0,90 2.2046 b
(0,25 - 0,01) X ——— X ——— = US$ 476,19/t

b) Disso, subtrai-se o gasto de tratamento:

D/T = US$% 85,00/t

c) Deve-se também subtrair o gasto de refino. Refere-se ao contetido de metal pago.

Us3 008 22046100
D/R =(025-0,01) X D X T: = [US% 42,33/t concentrado ;

d) Como uma etapa final, o frete é subtraido.

Em sintese, o0 método de célculo é assim efetuado:

a) Valor bruto do concentrado = US$ 476,19/t

b) D/T = US$ 85,00/t

¢) D/R= US$ 4233/t
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d) Frete = US$ 20,00/t

Entdo, o beneficio liquido ou valor liquido do concentrado de uma mina (Net Smelter
Return — NSR) é:

Beneficio liguido do concentrado deumamina =a—b —c—d = US55 328,86/t

(Net Smelter Return— NSR) = US§ 328,86/t

WELLMER ET AL. (2008) salientaram, contudo, que ndo se estd interessado no
concentrado, mas no valor liquido do minério: o minério tem um teor de 0,7% de Cu; a
recuperacdo foi de 90%, e o concentrado tem um teor de 25% de Cu. Logo, é

necessario:

25

m = 39,68 t de minério para produzir 1,0 t de concentrado

O valor anterior representa o fator de concentracdo (FC), o qual é obtido através da

seguinte expressao:

teor do concentrado
FC =

recuperacio X teor do minério

Dai, o valor liquido ou beneficio liquido do minério de uma mina ou receita de uma
mina (Net Smelter Return — NSR) é obtido:

328,86
Beneficio liquido do minério de uma mina = 3968 = 558,29/t
328,86
(NSR — Net Smelter Return) = Y [7558,29/t
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O calculo realizado passo a passo por WELLMER ET AL. (2008), para a obtengdo do
valor liquido do concentrado (Net Smelter Return — NSR), pode ser simplificado, ao usar
diretamente a férmula apresentada por MACKENZIE e DOGGETT (2000). A diferenca
reside no célculo do valor liquido do concentrado (Net Smelter Value — NSV), o qual é
igual ao NSR calculado previamente. A partir do NSV, determina-se o NSR de forma
percentual. Note que os créditos e penalidades ndo foram considerados. Logo:

_(M-D)x (P—7)
B 100 B

N5V T

Onde:

N5V = Net Smelter Value, ou ;
NSV & igual ao valor liguido do concentrado na fundicio, 5/t de concentrado;

M = teor do concentrado (%) = 25% Cu ;
D = deducido unitiria ou perdas no tratamento (%) = 1,0 % Cu ;

P = preco do metal, §/t de metal ;

US$ 090 22046 1b
P= X
Ib 1t

= U5%1984,14/t;

r = despesa de refine,$/t de metal ; baseada no metal page no concentrado ;

UUS$0,08 220461k
r= B bt : =US$176,37/t;

T = despesa de tratamento, $/t de concentrado = US% 85,00/t;
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Frete = US% 20,00/t da mina & fundicio.

O passo seguinte é a substituicdo dos valores na formula do NSV. Ent&o, tem-se:

_ (25— 1) X (1.984,14 — 176,37)
B 100

N5V — 85 = US5% 348,86/t concentrado

Considerando o frete da mina a fundicéo:

NSV = US% 348,86 — 20,00 = US% 328,86/t de concentrado

Este valor ou beneficio liquido do concentrado é igual ao valor do NSR obtido por
WELLMER ET AL. (2008).

Para o célculo do NSR — segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000) —, deve-se

proceder da seguinte forma:

348,86 — 20,00
(0,25) % (2.204,6) X (0,90)

328,86
496,02

N5R=[

} x (100) = [ ] % (100) = 66,30%.

10.4. Célculo do Beneficio Liquido da Mina com Regras Préticas

As regras préaticas simplificam o célculo do beneficio ou valor liquido do minério,

considerando alguns condicionantes, que sdo vistos a seguir.

De acordo com WELLMER ET AL. (2008), na avaliagdo de depdsitos em um estagio
inicial de desenvolvimento, regras praticas (rules-of-thumb) serdo quase sempre
empregadas, as quais simplificam consideravelmente o calculo. Uma série de
pressupostos é necessaria para obter o beneficio ou valor liquido do minério. Nos
estagios iniciais de avaliagdo de um depdsito, o qual pode levar 10 anos para alcancar a

producdo — periodo de tempo comum atualmente —, esse calculo € muito preciso.
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Sabe-se que a medida que os precos do metal elevam-se, as despesas de tratamento e

refino geralmente acompanham este aumento.

Diante dessa afirmacdo, WELLMER ET AL. (2008) ao analisarem contratos de
concentrados, notaram que as minas recebem um percentual do prego final do produto
final, o qual flutua dentro de certa faixa. Entdo, para estimativas, pode-se trabalhar com
fatores aproximados, substituindo-se as seguintes suposicGes e variaveis (conteddo do
concentrado, despesas de tratamento, perdas no tratamento, despesas de refino e preco
do metal), por uma Unica varidvel, o preco do metal, e cobrir todas as outras suposicoes

por um fator.

Esses fatores — apresentados por WELLMER ET AL. (2008) — sdo mostrados neste
trabalho na tabela 10.4.

Assim, segundo WELLMER ET AL. (2008), em combina¢do com a recuperagdo no
processo de beneficiamento essa € a uma maneira bastante simples para calcular o valor
do minério. Desse modo, o intervalo de valores na tabela mencionada previamente
indica os limites de variagdo, nos quais a receita da mina oscila, normalmente, devido a
variacfes no mercado. Recentemente, flutuacbes maiores podem ser observadas, as
quais ndo podem ser consideradas normais. As capacidades totais de minas e fundicdes
(smelters) em todo o mundo raramente estdo de fato em equilibrio. Em um mercado do
comprador (buyer’s market) quando ha uma abundancia de concentrados e 0 comprador
(buyer) — o fundidor (the smelter) — determina o mercado, os valores mais baixos sdo
aplicados; por outro lado, em um mercado do vendedor (seller’s market), quando
concentrados sdo escassos e a mina determina o mercado, os valores mais altos séo
aplicados. Visto que no estagio inicial de desenvolvimento de um depdsito néo é
possivel predizer o comportamento de mercados ou a mudancgas que podem acontecer

durante toda a vida da mina, justifica-se trabalhar com valores médios.
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Tabela 10.4: Flutuacéo da receita da mina

Elemento Percentual do Beneficio liquido Classe de Recuperagdo em Planta de
do concentrado (Net Smelter Flutuacdo do NF Beneficiamento € (%)
Return) — NF* (%) (%)
Cu 65 (Europa) 63 - 68 90
75 (Bacia do Pacifico) 72-80 (92 - 85)
Zn 50 46 — 54 90
(92 - 85)
Pb 65 61-67 90
(92 - 80)
Ni 65 62-70 80
(75 -80)
Sn 94 90-95 60
(50-65)
Au (em minas de cobre) 95 - 80
(75 - 85)
Au (em minas de ouro, sem 98 - 90
operagées de Lixiviagdo em (85 -95)
pilhas)
Au (em operagoes de 98 - 40
lixiviagdo em pilhas) (30-50)
Ag” 95 - 80
(75 - 85)

Fonte: traduzida de WELLMER ET AL. (2008)

Vale observar gque a escolha dos valores da recuperacdo no beneficiamento depende das
caracteristicas do minério. Deste modo, WELLMER ET AL. (2008) advertiram que a
recuperacdo ¢ altamente dependente do tamanho do gréo e do grau de intercrescimento.
Quando se lida com minério complexo e de granulacdo fina, deve-se, portanto, trabalhar

com os valores baixos.

% De acordo com WELLMER ET AL. (2008), NF significa o percentual de metal no concentrado pago a
mina.

2! Para Ag, supde-se que ela se refere ao Pb ou Cu no concentrado, ndo ao Zn, como é normalmente o
caso. Se ela referir-se ao Zn, esse fator ndo é aplicavel. Nesse caso, o calculo tem de ser feito com termos
e formulas de fusdo padrdo (WELLMER ET AL., 2008). Essas informagdes estdo no Adendo 1.
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Apresenta-se uma aplicacdo desta metodologia de célculo, com a utilizacdo de regras
praticas mostradas por WELLMER ET AL. (2008). O exemplo refere-se a um deposito
vulcanogénico complexo, contendo 2% Cu, 1,5% Pb, 6% Zn, 1,3 (oz/t )?Ag. Logo, o
beneficio liquido da mina ou do minério (net smelter return) pode ser determinado,
considerando que os termos europeus sdo aplicados para o Cu. Os pregcos sao 0sS
seguintes:

Cu =US5%0,90/1b

Pb = U5%0,35/1b

ZIn=U5%045/1b

Ag = U5%5,00/0z

Da tabela 10.4, percebe-se que, devido as caracteristicas do minério, valores médios de

recuperacdo foram utilizados. Logo, o célculo ¢é efetuado a seguir:

Utilizando o fator de converséo da libra:

1 libra (Ib) = 22,046 ; assim:

Cu:2 % 22,046 x 0,65 X 0,9 X US$ 0,90 = 23,21

Pb:1,5x 22,046 X 0,65 X 09X US$0,35=6,77

Zn: 6% 22,046 X 0,5 X 0,9 X US$ 0,45 = 26,79

Ag:1,3 X 095x 0,8 X US$5,00=4,94

22 (0z/t) = onca / tonelada; 1 onca (troy ounce) = 31,1034 g.
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Valor liguido do minério de uma mina (NSR)

E=Us56171/t=
/ t (de minério)

11. Definigdo de Custos

E uma tarefa complexa definir os custos associados a empreendimentos de mineracéo,
pois as variaveis envolvidas sdo dindmicas. Estes custos levam em conta entre outros
fatores, a vida util da mina que, por sua vez, baseia-se na magnitude das reservas

explotaveis.

Segundo GENTRY ¢ O’NEIL (1984), estimativas de custos para projetos de mineragdo
envolvem tantos aspectos e variaveis, que é absolutamente essencial ter alguns meios
pelos quais a vasta quantidade de detalhes possa ser organizada. E muito importante
identificar, com o maximo de detalhes, todos os dados de custos disponiveis — historicos
e desenvolvidos — ao método de estimativa. Esses custos, depois de serem
adequadamente identificados, devem ser compilados, armazenados, atualizados
regularmente, e disponibilizados prontamente para uso no desenvolvimento de novas

estimativas.

Ha dois tipos de custos relativos a avaliacdo econémica de jazidas minerais: custos

operacionais (OPEX) e investimentos — custos de capital (CAPEX).

De acordo com ORCHE GARCIA (1999), os custos intervenientes em um estudo de
viabilidade séo de dois tipos: custos de capital e custos operacionais. Existem métodos
que permitem estimar um ou outro ou os dois. Os custos que se utilizam nas etapas
preliminares de avaliagdo de um jazimento mineral sdo somente aproximados. Para isso,
podem basear-se em projetos similares em avaliagdo, ou sdo calculados com suficiente

aproximagao por metodologias de estimativas elaboradas para tal fim.

Ha algumas metodologias disponiveis. Vale ressaltar a metodologia de célculo de custos
desenvolvida por O'HARA e SUBOLESKI (1992).
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Embora existam métodos de estimativas para os custos de capital e custos operacionais,
JIMENO e REVUELTA (1997) observaram que a maioria dos métodos de estimativa
refere-se aos primeiros, porquanto os calculos dos custos operacionais mais exatos sdo
levados a cabo apds a definicdo das especificacBes do projeto mediante fluxogramas,

esquemas de producéo, listas de equipamentos etc.

11.1. Definicéo dos Investimentos (Custos de Capital — CAPEX)

Os custos de capital (CAPEX — Capital Expenditure) sdo os custos associados a
infraestrutura necessaria para a abertura de uma mina — lavra e beneficiamento. Os
custos de capital sdo estimados apos a definicdo da escala de producdo, escolhidos os

métodos de lavra e beneficiamento.

Os custos de capital ttm dois componentes: capital fixo e capital de giro.

a) Capital fixo

Segundo GENTRY e O’NEIL (1984), os custos de capital fixo referem-se a quantia
total de dinheiro necessario para procurar o local, aquisi¢do de equipamentos principais

e auxiliares, instalacdes, e outras despesas associadas com a partida do projeto (start-

up).

O capital fixo é aquele necessario para a compra de maquinas, instalacdes, tubulacdes —

minerodutos — para transporte de minério (concentrado), terrenos etc.

De acordo com JIMENO e REVUELTA (1997), para um projeto novo, 0s custos mais

significativos séo:
e Aquisicdo de terrenos.

e Estudos e investigacoes.

e (Gastos pré-operacionais (por exemplo, desmonte prévio).
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e Estudos ambientais e permissdes legais.

e Equipamentos mineiros, instalagdes e servigos.

e Equipamentos de planta e servigos.

e Infraestrutura — esses custos podem incluir: acessos, comunicacao, fornecimento
de &gua e energia, aeroportos, estradas e cidades para alojar os traballhadores
etc.

e Projeto e engenharia.

e Construgdes e montagens.

e Contingéncias ou imprevistos.

Custos suplementares podem ocorrer durante a vida de um projeto, a fim de cobrir
custos de substituicdo de equipamentos desgastados ou obsoletos, mudancas de
processos ou ainda, aumento da capacidade de produgdo da mina e/ou usina de

beneficiamento.

b) Capital de giro

O capital de giro é uma parte do capital total necessario para iniciar a produgcdo em um

empreendimento mineiro.

Consoante GENTRY e O'NEIL (1984), o capital de giro (working capital) representa a
quantia de dinheiro alem do capital fixo necessario para comecar a operacao e saldar
obrigagOes durante a partida do projeto (start-up). Os itens de custo tipicamente

associados ao capital de giro séo:

e Estoques: matérias-primas, pecas de reposi¢do, abastecimento (supplies),
materiais em processo, e produtos finais.

e Contas a receber.

o Contas a pagar.

e Dinheiro em caixa (folha de pagamento, utilidades etc.).
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e As contas a receber sdo adicionadas ao capital de giro enquanto as contas a

pagar reduzem o capital de giro.

Segundo RUDENNO (2009), o capital de giro retornara aos investidores (ou banco) no

fim da vida de um projeto.

E interessante registrar dois aspectos relativos ao capital de giro. O primeiro diz respeito
a diferenca essencial entre o capital de giro e o capital fixo pertinente a depreciacdo. O

segundo aspecto retrata o periodo de aplicacdo do capital de giro.

A esse respeito, disse JIMENO (1994):

a) O capital de giro se trata de recursos necessarios para o processo produtivo, o qual
requer aportes intermediarios que serdo transformadas pelos ativos fixos em produtos
finais. Portanto, o investimento em ativo circulante é de alguma maneira tdo fixo como
0 ativo imobilizado, exceto que 0s seus componentes “giram” e ndo sao depreciados,

pois se renovam continuamente.

b) As necessidades de capital de giro ndo representam um desembolso Gnico, mas

ocorrem ao longo da vida Util do projeto e variam de um periodo a outro.

11.2. Defini¢do dos Custos Operacionais (OPEX)

Os custos operacionais (OPEX — Operating Expenditure) dependem de uma gama de
fatores, e.g., localizacdo, técnica de lavra, método de beneficiamento e fatores

metaldrgicos e tributos etc.

De acordo com RUDENNO (2009) os custos operacionais sao os custos diarios na
producdo e processamento da commodity mineral. Esses custos incluem salarios,
materiais tais como produtos quimicos e explosivos, transporte e energia. Custos de

contratos de mineragdo seriam também incluidos sob o topico de custos operacionais.
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Uma preocupacdo atual estd relacionada aos custos associados a construcdo de
barragens de rejeitos, além dos custos operacionais relativos ao armazenamento destes

rejeitos, gerados pelas plantas de processamento mineral.

Desse modo, REVUELTA e JIMENO (2000) relataram que nas Gltimas duas décadas
houve progressos considerdveis no projeto de engenharia de barragens de rejeitos com
respeito a hidrologia e geotecnia, como anteriormente, em alguns casos, as operacoes
eram realizadas de forma intuitiva. Atualmente, o percentual dos custos de
armazenamento dos rejeitos em relacdo aos custos totais de operacdo nas plantas esta
proximo de 20%, por isso, em muitos projetos o impacto sobre a viabilidade econémica

é relevante.

Os custos de operacdo podem ser varidveis, fixos e gerais. Variaveis (diretos), quando
estdo vinculados as operacGes de producdo na mina e processamento. Fixos (indiretos),
qguando independem da producdo, ou seja, sdo 0s custos inerentes as operacdes de

suporte ao processo produtivo.
JIMENO e REVUELTA (1997) definiram os custos de operacdo como aqueles gerados

de forma continuada durante o funcionamento de uma operacdo, e podem ser

subdivididos em trés categorias: custos diretos, custos indiretos e custos gerais:

Custos Diretos

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997), os custos diretos ou variaveis podem ser
considerados como custos primarios de uma operacdo e consistem, basicamente, nas

contribuicdes de pessoal e materiais.

e Pessoal — da operacédo, de supervisdo da operacdo, da manutencdo e de outros

encargos salariais etc.

e Materiais — itens como: reposicdo e materiais de consertos, materiais de

consumo: combustiveis, energia e agua, matérias-primas entre outros custos.
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Custos Indiretos

Conforme JIMENO e REVUELTA (1997), os custos indiretos ou fixos que independem

da producdo. Esse tipo de custos pode variar com o nivel da producédo projetado, mas

néo diretamente com a producéo obtida. Os principais componentes séo:

Pessoal — incluem: administrativo, seguranca, técnico, servicos entre outros.
Seguros.

Depreciacao.

Juros.

Tributos (impostos).

Reabilitacdo de terrenos.

Viagens, reunides etc.

Gastos de oficina e servigos.

Relaces publicas e publicidade.

Desenvolvimento e preparacdo (para a lavra)

Custos Gerais

JIMENO e REVUELTA (1997) argumentaram que oS gastos gerais podem ser

considerados ou ndo como parte dos custos operacionais e, embora alguns

correspondam a um determinado processo ou unidade, contemplam-se a um nivel

corporativo do ciclo completo de producgéo. Os custos gerais podem ser:

Custos administrativos — incluem: salarios do pessoal de engenharia, geréncia e
administracdo geral, contabilidade, material consumido, departamento central de
planejamento e geologia, departamento juridico e financeiro, despesas de

viagem, despesas médicas e hospitalares, despesas de educacéo entre outras.
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e Custos de comercializacdo — compreendem os salarios do pessoal de marketing e
vendas, estudos de mercado, despesas de viagem e gastos de representacdo entre

outros.

11.3. Estimativa de Custos

Apo6s a definicdo do ritmo Otimo de producdo — escala de produgdo — e,
consequentemente, a vida Gtil da mina, o préximo passo é realizar estimativas de custos
de um projeto. E uma etapa imprescindivel para a viabilidade de uma alternativa de
investimento de capital, visto que os custos elevados podem ser proibitivos para a
implantacdo de um projeto mineiro, sobretudo diante das singularidades pertinentes a
indUstria da mineracdo. Ndo é uma tarefa facil estimar custos — investimentos e
operacionais —, mas ha alguns meios para obter estas informacdes, tdo necessarias na
determinacéo dos fluxos de caixa de um projeto. A base de dados e os fatores utilizados

nas estimativas de custos devem ser constantemente atualizados.

Tipos de Estimativas de Custos

Para uma correta avaliagdo econdmica de projetos mineiros, uma estimativa de custos a
mais precisa possivel deve ser alcangada, pois 0s resultados obtidos interferem no fluxo
de caixa e, por conseguinte, na rentabilidade das alternativas de investimento. As
empresas buscam, por um lado, a maximizacdo das receitas; por outro lado, existe a
preocupacdo constante com a reducdo dos custos dos projetos, a fim de propiciar o

inicio e/ou continuidade de suas operagdes.

Dessa forma, JIMENO e REVUELTA (1997) evidenciaram que na etapa de exploracao,
a avaliacdo dos projetos € baseada em estudos e critérios que tentam associar a
informacao geoldgica e os dados de engenharia (parametros técnicos) com estimativas
preliminares de custos e receitas (pardmetros econdémicos), para realizar uma anélise
preliminar da viabilidade técnico-econémica do projeto (estudo de pré-viabilidade). Na
etapa de construgdo, os estudos e critérios a serem aplicados rednem dados baseados em
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trabalhos de engenharia de detalhe e estimativa de custos, gerados com um alto nivel de

confianca, para uma avaliagdo final do projeto como unidade produtiva.

Existem diversos tipos e classificacbes de estimativas de custos. Neste trabalho, é

apresentada a classificagéo de estimativas de custos elaborada por GENTRY e O’NEIL

(1984). Assim, os autores mencionados ressaltaram que ha quatro tipos basicos de

estimativas de custos usados na avaliacdo de novas propriedades de mineiras. Elas

refletem varios estagios de progresso no projeto:

1)
2)

3)

4)

5)

6)
7)

8)
9)

Descoberta e indicagdo do potencial mineiro mediante esforgos de exploragao.
Estimativa de ordem de grandeza dos custos para o estudo de viabilidade
preliminar.

Programa de exploracdo detalhado, incluindo testes metalUrgicos de amostras
obtidas e indicacdo das exigéncias de processamento mineral, isto €, defini¢do
do processo de tratamento mineral.

Estimativa preliminar dos custos para o estudo de viabilidade.

Desenvolvimento de dados e célculos necessarios para o projeto de engenharia
da mina e planta de tratamento, incluindo a selecdo preliminar de equipamentos.
Estimativa definitiva dos custos para o estudo de viabilidade.

Projeto detalhado de engenharia da mina e planta de beneficiamento, incluindo
especificacOes, diagramas de fluxos etc.

Estimativa detalhada dos custos para o estudo de viabilidade.

Construcéo da planta e desenvolvimento da mina.

10) Partida (start-up) e operacao.
11) Producdo.

A tabela 11.3 apresenta um comparativo simplificado dos principais métodos de

estimativa de custos.
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Tabela 11.3: Comparacdo dos métodos de estimativa de custos

TIPO DE ESTIMATIVA DE | PRECISAO TEMPO IMPREVISTOS REALIZAGAO DE DESEM-
CUSTOS E ETAPA (%) NECESSARIO NECESSARIOS ENGENHARIA BOLSO DE
ASSOCIADA DE PARA A (%) (%) CAPITAL
DESENVOLVIMENTO DO ESTIMATIVA (%)
PROJETO

Ordem de grandeza 30-50 1-2dias 20-30 5 0,5
Preliminar 10-30 1-6semanas 10-20 15-20 2-5
Definitiva 10 3 meses 6-10 50-60 10-15
Detalhada 5 2 -9 meses 4-7 90 -100 50-60

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

Da tabela 11.3, GENTRY e O’NEIL (1984) consideraram a realiza¢cdo de engenharia
como o percentual de realizacdo do esforgo de pré-producdo, enquanto o desembolso de
capital refere-se ao percentual de capital de pré-producdo gasto no momento da

estimativa.

Os quatro tipos de estimativas de custos sdo detalhados no Adendo 11, de acordo com
GENTRY e O’NEIL (1984)

Para JIMENO e REVUELTA (1997), no processo de estimativa de custos é
fundamental identificar os principais componentes dos mesmos. A esse respeito,
convém lembrar a chamada Lei de Pareto, segundo a qual, em qualquer distribuicdo
global de conceitos que tem um efeito variavel sobre os custos, aproximadamente 20%
dos conceitos principais produzem 80% dos efeitos totais sobre os ditos custos. Isso
significa que nem sempre, ao identificar muitos componentes de custos, a precisao da

estimativa aumenta, uma vez que apenas alguns custos exercem uma grande influéncia.

Os efeitos da Lei de Pareto sobre os custos sdo mostrados na figura 11.3.
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PERCENTUAL DE CONCEITOS
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|

100

PERCENTUAL DO VALOR TOTAL

Figura 11.3: Lei de Pareto
Fonte: BERMUDEZ e JIMENO (1994)

No desenvolvimento de um projeto, em geral, as estimativas finais de custos diferem
das estimativas iniciais efetuadas. Desse modo, GENTRY e O’NEIL (1984) apontaram
que, na pratica, um importante fenémeno de estimativa acontece: o custo estimado de
um projeto sempre aumenta a cada melhoria sucessiva na estimativa. Raro é o projeto
que apresenta estimativa detalhada de capital menor do que foi nos estagios de ordem
de grandeza ou preliminar. Logo, alguma limitacdo esta em ordem quando um projeto

parece extraordinariamente rentavel nos estagios iniciais.

Outro aspecto a ser considerado nas estimativas de custos é o aperfeicoamento das
informacdes a medida que o projeto avanca. Portanto, debrucados em suas pesquisas,
GENTRY e O’NEIL (1984) concluiram que, quando o projeto progride em direcdo ao
desenvolvimento real, a quantidade e a qualidade dos dados tornam-se cada vez
melhores. Como resultado, os imprevistos ou contigéncias tonam-se menores quando as
estimativas de custos melhoram. Mesmo que a preciséo e a qualidade da estimativa de
custo melhorem quando o projeto se move cada vez mais perto do final, a experiéncia
do mundo real sugere que as estimativas de custos sofrerdo variacdes dos custos do

projeto real por algum percentual. No entanto, os valores reais de variagdo em torno da
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meédia sdo muitas vezes imprevisiveis, devido & multiplicidade de variaveis envolvidas

no projeto.

De acordo com WELLMER ET AL. (2008), para um estudo de viabilidade negociavel
em banco e utilizado como uma base para financiamento e decisdes de investimento, 0s
custos tém que ser determinados “ab 0v0”, ou seja, desde o comeco: custos de
investimento sdo baseados em ofertas reais (real offers), os custos operacionais sao
calculados diretamente de material de consumo, salarios e ganhos, servigos,
disponibilidade de maquinaria etc. Estudos de pré-viabilidade e avaliagcGes preliminares
sdo baseados em estimativas de custos indiretos, isto €, custos similares. Esses custos
sdo derivados mediante comparacdo entre plantas existentes ou plantas estabelecidas
recentemente. Custos totais sdo considerados em vez de custos especificos para itens
individuais (tais como para estrutura principal de uma mina — guinchos —, sistemas de
icamento de material da mina ou o préprio pogo inclinado ou vertical), isto €, custos de

capital agregados e custos operacionais para a lavra e beneficiamento.

Um procedimento a ser adotado na estimativa de custos € a reunido de dados de custos,

0s quais devem ser constantemente revisados.

H& inumeros mananciais de informacdes passiveis de utilizacdo na obtencdo de dados

relativos a custos. WELLMER ET AL. (2008) relataram algumas fontes, por exemplo:

¢ InformacGes reunidas durante visitas a minas.

e Relatérios de companhias: devido a estritas normas de regulacdo de bolsas de
valores, empresas de mineracdo canadense e australiana, em especial, sdo
obrigadas a publicar relatérios detalhados de suas minas, incluidas anélises de
custos.

e Revistas internacionais de mineragéo (e.g., Engineering Mining Journal, Mining
Magazine, Mining Journal, International Mining, Canadian Mining Journal,
Bulletin of the Australasian Institute of Mining and Metallurgy, Bulletin of The

Canadian Institute of Mining and Metallurgy) trazem, regularmente reportagens

99



sobre novos projetos mineiros com seus custos de capital. “Mining Journal”
com regularidade publica um suplemento com dados individuais sobre minas de
ouro da Africa do Sul. O “Canadian Mines Handbook” ¢ o “Register of
Australian Mining”, ambos anuais, algumas vezes publicam custos de novos
projetos. Uma boa fonte para custos operacionais de minas do Canada é o anual
“Canadian Mining Journal Mine Sourcebook”. A revista “Engineering and
Mining Journal (E&MJ) publica a cada ano em sua edi¢do de janeiro, uma lista
de projetos de investimento de capital por todo o mundo com custos de

investimento.

Ajustes de Custos

Os custos de um projeto podem ser alterados em algumas circunstancias, por exemplo,
diante de efeitos inflacionarios, aspectos tecnoldgicos etc. Diante destas situacdes, 0s

indices de custos auxiliam na atualizacdo dos custos ao longo do tempo.

De acordo com GENTRY e O’NEIL (1984), um indice de custo fornece um meio para
comparar mudangas de custos ou precos de um ano a ano para uma quantidade fixa de
bens, ou seja, o indice de custo é simplesmente um nimero adimensional para um
determinado ano, mostrando o custo naquele tempo relativo ao ano base. Portanto, se o
custo de um item em algum tempo no passado for conhecido, o custo atual pode ser

estimado como a seguinte expressao:

) indice hoje
Custos hoje = Custos no ano x X

indice no ano x

Com o ajuste de custos é possivel comparar projetos com custos similares em diferentes
momentos. Segundo GENTRY e O’NEIL (1984), o indice de custos é um método
relevante, porque fornece um meio de usar valores de custos historicos reais como uma

base para determinar os valores de custos atuais.
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H& varios indices para ajustar custos a efeitos inflaciondrios. WELLMER ET AL.
(2008) certificaram que o melhor indice para ajustar custos de capital a inflagcdo para
minas na América do Norte (Estados Unidos e Canadd) é o American Marshall and
Swift and Mill Index, publicado juntamente com outros indices de custos de capital na

revista “Chemical Engineering”.

11.4. Estimativa de Custos de Capital (CAPEX)

Os custos de capital incorridos no desenvolvimento de uma mina dependem de varios

fatores.

Desse modo, na percepcdo de RUDENNO (2009), algumas questdes influenciam nos

custos de capital, mas ndo se limitam:

e Ao tipo de material.

e Ao metodo de lavra — subterrdnea ou a céu aberto.

e Ainfraestrutura presente — energia, cidade, aeroporto, estradas e ferrovias.

e A disponibilidade de 4gua e distribuicio de energia.

e A topografia — terreno e areas adequadas disponiveis para instalaces da mina,
barragem de rejeitos, pilhas de estéril e barragens de agua.

e Ao clima - por exemplo, umidade, indice pluviométrico e temperatura.
Metodos de Estimativa de Custos de Capital
N&o é uma tarefa facil estimar custos vinculados a atividade de mineracdo, em virtude
de distintas técnicas e equipamentos usados. Neste trabalho, foi feita uma compilacéo

de varios metodos de estimativa de custos de capital, os quais foram abordados por

alguns autores.
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Estimativa de Capital de Giro

As estimativas de capital de giro ou capital circulante podem ser realizadas com base
em alguns dados de primordial importancia para um projeto, a saber: custos de
operacéo, receitas anuais de vendas do bem mineral e capital fixo. O capital circulante
ou capital de giro representa a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante.
O ativo circulante é composto por bens e direitos realizaveis em curto prazo, ou seja, até
o final do exercicio seguinte. Por outro lado, o passivo circulante é formado pelas
obrigagdes da empresa exigiveis em curto prazo (exercicio social seguinte ou ciclo

operacional da empresa, se este for maior do que um ano).

Na visdo de O’HARA (1980) apud JIMENO e REVUELTA (1997), o capital circulante
deve ser equivalente aos custos de operacdo estimados de quatro meses, sobre uma base

de producéo completa.

No entanto, consoante JIMENO e REVUELTA (1997), um método alternativo ao
anterior consiste em considerar o circulante um porcentual das receitas anuais por
vendas. O valor que se manipula é da ordem de 30%. Outro procedimento baseia-se em
estimar o capital circulante necessario como um porcentual do investimento de capital
fixo. Normalmente, oscila entre 10% e 20%, sendo razodvel um valor médio de 15%.
Geralmente, assume-se que o capital de giro seja estabelecido no inicio do projeto, e

recuperado ao final da vida do mesmo.

Para GENTRY e O’NEIL (1984), tipicamente a estimativa de capital de giro é baseada
em 10-20% do investimento de capital fixo ou sobre uma estimativa de custos de 1-3
meses associados com os itens de custos precedentes. Esses tipos especificos de
estimativas séo talvez mais apropriados para instalagdes de processo ou beneficiamento.
O capital de giro para operacdo de lavra propriamente dita é determinado como uma

parcela do custo de operagéo anual:

custo eperacional toneladas lavradas ¥ meses
X

Capital de giro = *
ton Ao 12 meses
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O valor de Y depende em grande extensdo da dimensdo de informacdo confidencial de
comercializacdo (marketing “pipeline”) para a instalacdo (ou seja, o periodo de tempo
que leva o produto para alcancar seu mercado e para 0 pagamento ser recebido pelo
produtor). Tipicamente um periodo de trés meses € usado no céalculo, embora para

minas localizadas em locais remotos, um valor mais alto pode ser adequado.

Método da Mesa Redonda

De acordo com JIMENO e REVUELTA (1997), é um procedimento de estimativa
subjetivo que propicia um simples valor, baseado na experiéncia ou na comparagao
direta com outros projetos similares. Consiste, geralmente, em reunir profissionais das

diversas areas da empresa e, em torno de uma mesa, define-se o custo total do projeto.

Método do Custo Unitario ou Investimento

E outro método simples de estimativa de custos, utilizando dados relativos & capacidade

do projeto.

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997), esse método consiste em multiplicar a
capacidade da instalacdo pelo investimento especifico, que se expressa normalmente
pelo capital investido por tonelada anual produzida ou tratada. Alguns dados de
investimentos especificos, referidos exclusivamente a explotagbes mineiras, sao

reunidos na tabela 11.4.a.

Tabela 11.4.a: Investimentos especificos em minas

TIPO DE EXPLOTA(;AO INVESTIMENTO ESPECIFICO
($/t-ano)

MINAS DE CARVAO

- A céu aberto 3.000 - 13.000

- Subterraneas 7.000 - 17.000

MINAS METALICAS

- A céu aberto 6.000 — 19.000

- Subterraneas 10.000 - 26.000

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)
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A titulo de ilustracdo, JIMENO e REVUELTA (1997) estimaram o desembolso de
capital necessario para um projeto de uma mina de cobre com producdo anual prevista
de 5,0 milhdes de toneladas de minério, cujo investimento especifico foi de $16.000 por

tonelada de minério extraido. Assim, o investimento total é estimado:

$16.000

¥ 5.000.000 t anual = $80.000.000.000
t anual

JIMENO e REVUELTA (1997) ponderaram que, frequentemente, comete-se um erro ao
aplicar esse método fora do intervalo de capacidades, onde é valido o investimento
especifico considerado. Por isso, desenvolveu-se o método chamado de ajuste
exponencial da capacidade.

Método do Indice de Faturamento

E um método de estimativa de custo muito simples, baseado no indice de vendas para

um projeto mineiro.

Para GENTRY e O’NEIL (1984), o método do indice de faturamento (turnover ratio
method) também utiliza dados historicos de plantas ou operacfes similares para calcular
o0 investimento de capital. O indice de vendas ¢ igual ao valor do produto por tonelada
dividido pelo investimento do projeto. Por exemplo, se o indice de vendas para um
tipico depdsito de cobre porfiritico a céu aberto for estimado entre 0,30 e 0,35 por
tonelada de capacidade, e se o produto for vendido por $2000 / t de cobre metélico,
entdo o investimento estimado em um complexo de mineragdo antecipado a produzir

100.000 t de cobre anualmente seria:

preco de venda

Investimento do projeto = ( ) ® capacidade de producio (1)

indice de vendas

$2.000/t

x 100.000 = $5666.700.000
0,30 )

Investimento do projeto = (
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JIMENO e REVUELTA (1997) ressaltaram que, em mineracdo, verifica-se que a
relagdo entre o faturamento anual e o investimento total oscila entre 0,30 e 0,50. Para
ilustrar, foi determinado o investimento necessario para uma producdo desejada de
100.000 t/ano de um bem mineral, com preco de venda de $15.000 / ano, e indice de

vendas igual a 0,35.

preco de venda

Investimento do projeta = ( ) X capacidade de producio (t)

indice de vendas

$15.000/t

» 100.000 ¢ & $4.285.700.000
0,35 )

Investimento do projeto = (

Método de ajuste exponencial da capacidade

O método de ajuste exponencial da capacidade (exponential capacity-adjustment
method) relaciona os custos de investimento a capacidade através de equacOes
exponenciais.

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997), esse método é também conhecido como
Regra de Williams, utilizados nos casos em que se deseja obter uma ordem de

magnitude dos investimentos, com uma precisao tdo-somente de +25%.

Para GENTRY e O’NEIL (1984), os custos de capital de um projeto podem ser

€Xpressos como:

Custo = k X [Capacidadel*

sendo,

x um fator exponencial, e k uma constante. Visto que os custos de capital variam de

alguma forma com a capacidade, é importante incorporar esse aspecto no procedimento
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de estimativa. Esse método permite que os custos de um novo projeto sejam estimados a
partir de um custo de projeto conhecido e uma relacéo de suas capacidades. A regra do
expoente diz que a relacdo dos custos é diretamente proporcional as capacidades

elevadas a uma poténcia exponencial como mostra a equacao seguinte:

[Custo]d 3 (Capacidade)A]*
[Custo]lB  |(Capacidade)B

(Capacidade)A
(Capacidade)B

[Custo]B x [ ] = [Custo]A

[Custo]d [(C apacidade) B] *
Custo]B = = |Custold x
[ ] EC apacidad E%H]x [ ] (Capacidade)A
Capacidade)B

onde, x é o fator exponencial.

Inclinados em seus estudos, GENTRY e O’NEIL (1984) alertaram que o fator mais
critico nesse calculo de estimativa de custos é o valor de x, o fator exponencial; a sua
determinacdo € baseada nas curvas de capacidade-custo. O método normal é a coleta de
dados de custo e capacidade para projetos de mineracdo através de literatura técnica,
dados privados de custos, fontes de governos, bancos ou arquivos de estimativa de

custos.

Para melhores resultados na aplicacdo desse metodo, é recomendavel que os graficos
sejam feitos para varios tipos de bens minerais, métodos de lavra, plantas de
beneficiamento mineral etc.

Apdbs anos de experiéncia, GENTRY e O’NEIL (1984) certificaram que, em geral, 0

fator exponencial variara de 0,1 a maior do que 1,0. Em projetos caracteristicos de
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lavra, valores tipicos variam entre 0,5 e 0,9. Para plantas de processamento mineral,

valores comumente usados séo de 0,6 a 0,7.

JIMENO e REVUELTA (1997) acrescentaram que, nas plantas de tratamento, pode-se

aplicar, sem muito erro, um fator exponencial de 0,67.

O fator exponencial é obtido do grafico, elaborado com os dados de custos e
capacidades. Se for plotado em uma escala (log-log), uma linha reta é ajustada aos

dados, e a inclinacdo desta linha representa o valor de x, como mostra a figura 11.4.a.

Inclinagédo da linha = x,
i - o ° o fator exponencial ou

¢ / fator de economia de
° escala

CUSTO DO PROJETO (escala logaritmica)

CAPACIDADE DO PROJETO (escala logaritmica)

Figura 11.4.a: Relacdo entre custo de capital e capacidade
Fonte: Traduzida de GENTRY e O’NEIL (1984)

Com base na figura 11.4.a, IMENO e REVUELTA (1997) observaram que, embora se
tenha recorrido a hipdtese simplista de estabelecer uma relacdo linear entre o0s
logaritmos dos investimentos e os logaritmos das capacidades, na pratica obtém-se um
melhor ajuste com linhas curvas, que resultam em distintos valores de x para diferentes

valores de capacidade conforme a figura 11.4.b.
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CUSTO (escala logaritmica)

CAPACIDADE (escala logaritmica)

Figura 11.4.b: Valores do fator de economia de escala segundo distintos intervalos de capacidade
Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

GENTRY e O’NEIL (1984) alertaram que esse método pode, na teoria, ser modificado
para incorporar tratamento de fatores tais como inflacdo, localizacdo do projeto, e
tendéncias tecnoldgicas. A expressao seguinte mostra a formula original modificada,

considerando tendéncias inflacionérias e localiza¢6es de projetos.

[Custo]d B (Capacidade A) y [H]
[Custo]lB  |(Capacidade B) 1

onde,

IA é o indice de custo no tempo presente e localizagdo do projeto proposto, IB é o indice
de custo no tempo de construcdo do projeto existente, e La é o fator de localizacdo para

0 projeto proposto.

E evidente que qualquer técnica de estimativa de custos esté sujeita a restricdes em seu
uso. Por consequéncia, GENTRY e O’NEIL (1984) asseveraram que as curvas de custo-
capacidade tém limitacdes a serem lembradas pelos projetistas, as quais sdo resumidas a

sequir:
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1) A estimativa é somente significativa quando dados comparaveis sdo usados para
estimativa. Na construgdo das curvas capacidade-custos, atencdo especial deve
ser dada aos métodos de lavra e de processamento, 0 grau em que a
infraestrutura € incluida, a commodity envolvida, e a semelhanca de dados de
custos utilizados.

2) A reparticdo do projeto de lavra e de processamento mineral em padrdes de
custo especifico melhora a precisdo da estimativa. O grau de decomposi¢édo é
uma funcdo do tempo e custos disponiveis para alcancar uma precisdo desejada.

3) A precisdo da estimativa é mais confidvel quando a mudanca de capacidade €
pequena. Portanto, relagdes superiores a 3:1 ndo sdo recomendadas.

Para ilustrar 0 uso desta técnica de estimativa de custos de capital, JIMENO e
REVUELTA (1997) consideraram um investimento de $200.000.000,00 em uma planta
de beneficiamento de agregados — fragmentacgéo e classificacdo —, com capacidade de
300 t/h. Com essas informagbes, o investimento necessario para uma instalacdo
semelhante pode ser determinado, cuja capacidade é de 200 t/h. O fator de economia de

escala ou fator exponencial utilizado é igual a 0,67. Assim, tem-se:

Capacidade A = 300t/h — Custo A = $200.000.000,00

Capacidade B = 200t/h — Custo B =7

[Custo A] [(Capacidade A) oer
[Custo B] (Capacidade B)

(Capacidade E]r’ﬁ?

[Custo B] = [Custo A] X [(Cgpﬂci.dﬂ-de A)

D67
200
[Custo B] = [200.000.000] X |— = [200.000.000] x [0,762]

300

Custo B ou Investimento B = $152.400.000
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Custo de Equipamentos

E um método utilizado com base nos custos dos equipamentos principais de um projeto.

Por consequéncia, GENTRY E O’NEIL (1984) ressaltaram que alguns meios de estimar
custos de equipamentos principais devem ser estabelecidos antes de desenvolver os

custos de capital total do projeto.

Desse modo, visando a estimativa dos custos de equipamentos principais, JIMENO e
REVUELTA (1997) mostraram que €é possivel utilizar equacdes que correlacionam o
parametro mais caracteristico do equipamento com o custo do mesmo. As expressdes

mais empregadas sdo da forma:

Custos = a X (X)*

onde,

X € 0 parametro caracteristico do equipamento e a e b sdo constantes determinadas ao
ajustar os dados de precos, com o citado X, pelo método dos minimos quadrados. Em
muitos casos, diferentes valores para a e b se devem ser determinados para distintos

intervalos de X, tal como se tem indicado para o0s investimentos totais.
Como exemplo, o custo de um jigue com capacidade de 100 toneladas por hora foi
estimado, utilizando a equacéo desenvolvida da tabela de MULAR® (1978a) apud

GENTRY e O’NEIL (1984). Logo, tem-se:

Custo = 1.729 x (X)%*¥7 = 1.729 x (100)***7 = $5.393

2 A tabela desenvolvida por MULAR (1978a) mostra dados para alguns equipamentos basicos de lavra e

processamento mineral com adequados valores de X, a e b.
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Método do indice de Custo

Método aplicado na estimativa do investimento de um projeto, fundamentado nos custos

dos equipamentos principais.

Segundo GENTRY e O’NEIL (1984), esse método pode-Se relacionar com o projeto no

todo ou a classes especificas de equipamentos principais.

JIMENO e REVUELTA (1997) enfatizaram que esse método requer a valoracdo dos
equipamentos principais da planta de tratamento ou da mina. Assim, se o custo de
aquisicdo desses equipamentos for igual a Ig, dada a proporcionalidade que existe entre

o dito valor e o investimento total, este pode ser calculado com expressées do tipo:

Investimento Total do Projeto (I;) = K X Custos dos Equipamentos Principais (I;)
BERMUDEZ e JIMENO (1994) esclareceram que a constante K é conhecida como
Fator de Lang. Nas plantas de beneficiamento mineral os valores oscilam entre 3 e 5, de
acordo com o tipo de processamento aplicado:

a) Plantas de processamento de solidos:

.{]r = 3,10 4 '{E

b) Plantas de processamento de sélidos e liquidos:

.{]r = 3,63 4 '{E

c) Plantas de processamento de liquidos:

.{]r= 4,?4:’{.{5
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A precisdo dessas estimativas alcanga 20%. Todavia, para aplicar esse método, por
exemplo, em uma planta de processamento mineral, é necessario ter mais informacoes:
fluxograma, descricdo da planta, situacdo topogréafica, especificacdes preliminares dos
equipamentos, lista de motores etc. (JIMENO; REVUELTA, 1997)

Método do Indice de Custo de Equipamentos

Como o prorpio nome sugere, esta técnica de estimativa é baseada no método do indice

de custo.

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997), o método do indice de custo de equipamentos
é um aperfeicoamento do indice de custo, porque em lugar de usar um so6 fator para o
conjunto da instalagdo, empregam-se diversos fatores para cada categoria ou classe de
equipamentos semelhantes. Se o custo de cada unidade principal i da instalacéo for C;, 0

investimento total sera igual a:

I=ZK§ X C,

Onde:

I = investimento ou custo total da instalagéo.
Ki = indice de custo de equipamentos, correspondente ao equipamento de classe i.

C;i = custo do equipamento de classe i.

Para esclarecimento do conceito geral desse metodo de estimativa de custos, o exemplo
a seguir (depois de JARPA, 1977) apud GENTRY e O’NEIL (1984) é mostrado.
Suponha uma operagdo de carvao (caminh&o-escavadeira). Os centros dos custos
principais seriam provavelmente classificados como a remogdo do capeamento
(overburden removal), perfuracdo, detonacéo, carregamento e transporte. Admitindo

gue ndo haja unidades de equipamentos principais (major pieces of equipment) exceto
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perfuratrizes envolvidas na operagdo unitaria de detonagéo, os equipamentos principais

para o projeto s&o scrapers, perfuratrizes, escavadeiras (shovels) e caminhdes.

Sendo CI o custo de investimento ou capital de investimento, entdo o custo total do

projeto pode ser representado como:

Custo de investimento total dos equipamentos = Cl total do equipamentos =
= CI Scrapers + Cl perfuratrizes + CI Escavadeiras + CI Caminhées

Com a expressdo para 0 método do indice de custo:

Custo total do projeto = K x (CI total dos equipamentos)

Pode-se calcular o custo do investimento para cada classificacdo de equipamentos,
segundo as técnicas mencionadas previamente. Desse modo, supde-se que o custo de

equipamentos seja determinado pela seguinte expressao:
Custo = a X (X)?
Portanto, é possivel calcular o investimento total de capital do projeto (total Project

capital investment) para um projeto com uma determinada capacidade de producéo (A,
t/ano), de acordo com a tabela 11.4.b.

Tabela 11.4.b: Parametros nas relagdes do indice de custos

Classe de equipamento Cl (Custo de investimento) % do Cl total Fator exponencial “b”
Scrapers Csc SC sc
Perfuratrizes Cp P p
Escavadeiras (shovels) Ce E e
Caminhdes Cc C c

Projeto total C 100 Y (desconhecido)

Fonte: Traduzida de GENTRY e O’NEIL (1984)
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Com esses parametros o investimento total de capital dos equipamentos (total
equipment capital investment) é dado assim:

C=(Csc+Cp+Ce+Cc)

O investimento total de capital dos equipamentos exigido para a mesma ou similar
operacéo de diferente capacidade de producédo (B, t/ano) pode ser determinado, quando
se admite que a maior producdo seja alcancada apenas pelo aumento do tamanho ou
capacidade de expansdo do equipamento (equipment spread). Se se permitir que a

capacidade ou relacdo de tamanho seja igual a:

A expressao resultante pode ser escrita da seguinte forma:

Q¥ =5CQ* + PQF + EQ° + CQ°

Resolvendo a equacdo, obtém-se o valor do expoente total de escala do projeto (total
Project scaling exponent), y. Entdo, o custo de investimento total de capital do projeto
(total Project capital investment cost) para a operacédo de lavra tendo uma capacidade de

producdo B (t/ano) é:

Custog total do projeto = K X Q¥ X C

Uma aplicacéo relativa ao referido metodo € apresentada no Adendo I11.

Método do Indice de Custos de Componentes

Este método é baseado na técnica do indice de custo, com uma separacdo dos custos,

possibilitando uma maior precisdo nas estimativas.
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Para JIMENO e REVUELTA (1997), no plano de engenharia bésica é o método mais
usado, com um erro de cerca de £ 15%. Além disso, esse método baseia-se no custo dos
equipamentos principais e auxiliares. Os itens restantes sdo calculados como um
percentual do dito custo e a soma de todos eles, junto com o custo dos equipamentos,
constituem o investimento total da instalagdo. O custo total da instalacdo pode ser

obtido através da seguinte equacéo:

Ir = fgx[l—i-Z(%)x(l-l-gj

Sendo:

I+ = custo total da instalacéo.
Ie = custo total dos equipamentos principais e auxiliares.
Ki = indice de custo do item i expresso em percentual do custo de equipamento.

g = fator de custos indiretos, tais como imprevistos e engenharia.

Como mencionado previamente, GENTRY e O’NEIL (1984) confirmaram que esse
método consegue uma melhor precisdo em virtude da adocdo de fatores separados para
0s varios itens de custos. Além disso, os ajustes de componentes de equipamentos
podem ser feitos nesse estagio bem como os fatores de conversdo para localizagdo e
tempo. Estimativas com a decomposi¢do de fatores devem ser baseadas em projetos
propostos, fluxogramas, e catalogos de especificagdes de equipamentos para melhorar a
precisdo. Os itens basicos fornecidos nos projetos, fluxogramas etc. devem ser itens
principais tais como equipamentos de lavra, equipamentos de beneficiamento, estruturas

das construcgdes, toneladas de concreto para fundacdes, estradas etc.
A Regra dos Seis Décimos para Custos de Capital

De acordo com WELLMER ET AL. (2008), se as informacGes de custos disponiveis

forem restritas a uma Unica planta comparavel, ou se uma planta for comparavel em
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capacidade aproximada, a regra dos seis décimos (the 0.6-rule for capital costs) para
estimativas de custos de capital pode ser aplicada.

A regra dos seis décimos, desenvolvida inicialmente por MULAR (1978b), pode ser

expressa da seguinte maneira:

, . 0.5
Custos de investimento x

Caparcidade x]

Custos de investimentoy  LCapacidade y

Para WELLMER ET AL. (2008), a regra dos Seis Décimos é um caso especial da curva
de poténcia y = a.x’ com b = -0,4, visto que 0,6 = b + 1.

Na equacdo y = a.x, os custos de capital por tonelada de capacidade sdo representados

por y e a capacidade X.

WELLMER ET AL. (2008) salientaram que na formula dos Seis Décimos, entretanto,
0s custos especificos por tonelada de capacidade ndo sdo considerados, mas 0s custos
absolutos. A notacdo para esses custos absolutos sera |. Portanto, tem-se para a

capacidade x;

Pela divisio das equacgdes anteriores, obtém — se:

n_bn_(n)

¥ I, x4 2

2
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'{1 _ xl x (xl)h _ Cl)l-l‘h _ CI)U,E
I, x; X2 2 2
Portanto, isso prova que para a regra dos seis décimos, b = -0,4.

A titulo de ilustragdo, WELLMER ET AL. (2008), mostraram que em 1999 uma draga
de cacamba (bucket line dredge) com peneira e bomba foi construida para um depoésito
aluvial na Australia para uma capacidade de 150 t/h a um custo de $7.2 milhGes. Pode-
se, entdo, aplicar a regra dos seis décimos para estimar o custo de uma draga de
cacamba comparavel, com uma capacidade de 200 t/h em 2004.

Em primeiro lugar, os custos de 1999 devem ser ajustados para a inflacdo daquela de
2004, usando o indice — Marshall and Swift Mine and Mill Index, apresentado por
WELLMER ET AL. (2008).

. indice hoje -
Custos hoje = custos no ano x X | —— ;. entao:
Indice no ano x

1.232,6
1.106,0

Custos 2004 = $7.2 milhdes X ( ) = $8,02 milhdes

Entdo, a regra dos seis décimos pode ser aplicada:

Custos de investimento (200t/h) (200 -
8,02 ~ \150

Custos de investimento (200t/h) = 8,02 X 1,19 = $9,54 milhées
O’HARA (1980) apud WELLMER ET AL. (2008) usou a regra dos seis décimos para

deduzir uma regra geral para custos de capital de dados, predominantemente, do

Canada:
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e Mineracdo a céu aberto em bancadas (open cut mining) com planta de

benefiamento.

I =AxT" (T = capacidade emt/dia)

e Mineragdo subterranea com planta de beneficiamento:

=B xT"%

e No ano de 1980 o fator A foi de 400.000 para minas a céu aberto e B = 800.000

para minas subterraneas.

O’HARA apud WELLMER ET AL. (2008) apontou que os fatores (A e B) utilizados
nas expressdes sdo considerados diretrizes apenas aproximadas, pois casos reais podem

desviar consideravelmente.

Estimativas Detalhadas para Custos de Capital

Estas estimativas sdo as mais confidveis, com informacGes consistentes sobre 0s custos
de capital, visando a avaliacdo econdmica do projeto. Se o resultado econdémico for
positivo, inicia-se a preparacdo do empreendimento, com a constru¢do da usina de
beneficiamento, desenvolvimento da mina e, em seguida, o objetivo final é alcancado,

ou seja, a producdo da substancia mineral.

Para GENTRY e O’NEIL (1984), as estimativas detalhadas de custos sdo as ultimas e
mais precisas, baseadas em desenhos detalhados de engenharia, planos, fluxogramas e
listas de equipamentos, mostrando o nimero do modelo e especificagfes etc. Nessa
fase, normalmente, cotacOes reais foram apresentadas por contratantes, fornecedores e

fabricantes.
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Complementando a assercéo anterior, JIMENO e REVUELTA (1997) explicaram que
as estimativas detalhadas servem como guia para a aquisi¢do de maquinaria, bem como
elemento de controle e referéncia durante o desenvolvimento e construcdo do projeto.
Cada componente de custo esta codificado (por exemplo, materiais, mao-de-obra,
equipamentos, trabalhos contratados etc.). O desenvolvimento de uma estrutura de
custos com seus cddigos correspondentes ajudam na definicdo e localizacdo,
integralmente, de todos os itens de custos que possam ter sido previamente

identificados.

Imprevistos ou Contigéncias e Despesas de Engenharia

Na estimativa de custos de capital de um projeto mineiro sdo consideradas as provisdes

para imprevistos ou contingéncias, bem como despesas de engenharia.

Imprevistos

No que se refere aos imprevistos ou contingéncias, JIMENO e REVUELTA (1997)
observaram que em qualquer estimativa de custos existe uma série de elementos que séo
avaliados como um porcentual da soma de todos os outros componentes, conhecidos
como imprevistos ou contigéncias, resultantes de uma defini¢do quantitativa incompleta
do contetdo do projeto. Os itens de imprevistos também incluem os possiveis erros
relativos ao procedimento de estimativa empregado, bem como outros erros que sao

cometidos na elaboracdo de uma estimativa.

A utilizacdo de um determinado percentual para imprevistos ou contigéncias esta

vinculada ao grau de precisao das estimativas realizadas.

Assim, em projetos de mineragdo, JIMENO e REVUELTA (1997) destacaram que, na
etapa de estimativas definitivas, os imprevistos permitem lidar com as possiveis
variacOes dos precos de equipamentos, omissdes de determinados equipamentos de

pequena envergadura, extras etc. Um valor comumente usado € de 15% do custo de
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capital total dos equipamentos. Quando sdo obtidas cotagdes de fornecedores, pode-se
reduzir esse percentual até 5%.

Gastos ou despesas de engenharia

GENTRY e O’NEIL (1984) advertiram que 0s gastos ou despesas de engenharia devem
também ser atribuidos a estimativas de custos de capital, para estimar esses trabalhos
especiais de selecdo de equipamentos, desenho da mina, desenvolvimento do projeto,

monitoramento do contratante etc.

Por consequéncia, JIMENO e REVUELTA (1997) afirmaram que o custo médio de
engenharia, para projetos no setor de mineracdo, oscila entre 10 e 15% do custo de

capital total dos equipamentos.

11.5. Estimativa de Custos Operacionais (OPEX)

Os custos operacionais dependem de uma série de condicionantes, por exemplo,
localizacdo do projeto, método de lavra e definicdo do processamento mineral etc. Vale
lembrar que a estimativa de custos operacionais representa um elemento importante no

calculo do fluxo de caixa e, portanto, refletindo na rentabilidade de projetos.

No que concerne a problemas de custos associados ao desenvolvimento de projetos
mineiros, KERNOT (1999) advertiu que existem alguns depdsitos delineados em escala
global e, a despeito de estarem bem localizados e com altos teores, ndo tém sido
desenvolvidos. Em muitos casos, a razdo principal é concernente a metalurgia do
depdsito. Isso pode ser explicado, ou devido a presenca de elementos secundarios no
minerio, tais como arsénio em um depdsito de ouro e excesso de enxofre no carvao, 0s
quais podem conduzir a adicionais custos de extracdo ou processamento e, por
conseguinte, reduzir o retorno econdmico; ou porque o metal ou mineral no depoésito
estd associado a outro material, de modo que a extracdo e a purificacdo necessarias

incorrerdo em custos excessivos.
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Métodos de Estimativa de Custos Operacionais

Alguns métodos de estimativas de custos operacionais sdo mostrados a seguir, a fim de

fornecer uma visédo geral do tema.

Método do projeto Semelhante

Tem como base a utilizacdo de dados de projetos similares na estimativa de custos
operacionais. Ainda que os dados de custos sejam obtidos, ndo é uma tarefa facil
realizar estimativas de custos operacionais, em virtude das varidveis intrinsecas

pertinentes a cada projeto.

Nesse método, admite-se que o projeto ou processo de tratamento objeto de estudo seja
semelhante a outro ja existente, do qual os custos sdo conhecidos. Mesmo que uma
informacdo detalhada seja disponivel, ha circunstancias e condi¢bes, como a
configuracdo geoldgica local, os equipamentos de lavra e beneficiamento e estratégia da
empresa, que acarretam um desvio consideravel do projeto em estudo. (JIMENO;
REVUELTA, 1997).

Desse modo, GENTRY e O’NEIL (1984) observaram que, normalmente, regras praticas
sdo usadas em conjunto com as estimativas disponiveis. Ao estimar uma pequena
quantidade de informacéo (por exemplo, custos de pessoal) de projetos similares, a
estimativa de custo operacional total pode ser desenvolvida, a partir de relagOes
frequentemente usadas na estimativa de custos operacionais. Por exemplo, algumas das
relages frequentemente utilizadas para estimar grosseiramente 0s custos operacionais

para operacOes de lavra subterranea séo:
a) Mao-de-obra = 50 a 55% do custo operacional total.

b) Reparos, manutencdo e suprimentos = 30 a 40% do custo operacional total.

c) Diversos =5 a 20% do custo operacional total.
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No que concerne & aplicacdo de regras préticas de custos operacionais de minas
subterraneas, WELLMER ET AL. (2008) afirmaram que minas comparaveis (isto é,
tipo de deposito similar, mesmo método de lavra) em paises do mesmo padrédo
industrial, geralmente, tém padrbes comparaveis de eficiéncia subterranea. A
experiéncia mostra que, em regra, 0s custos de salarios constituem cerca de 50-60% dos
custos operacionais subterraneos. Portanto, estimativas de custos totais da mina podem
ser feitas da producdo por homem e por turno (t/ (H + T)) e a soma de custos de mao-

de-obra.

Convém ilustrar o uso de regras praticas para custos operacionais subterraneos. Dessa
maneira, WELLMER ET AL. (2008) consideraram a avaliacdo de um deposito de
fluorita na Italia. E um depo6sito de veio. Assume-se que, devido aos modernos métodos
de mineracdo sem trilhos e desenvolvimento através de uma rampa, uma producdo de
20 t / (homem e por turno) pode ser conseguida, compardvel as pequenas minas de
barita em depositos de veio na Alemanha. Os custos totais de méao-de-obra (isto é,
custos diretos e indiretos de mao-de-obra tais como seguro etc.) sdo estimados em $300/

turno. Logo, 0s custos operacionais totais podem determinados.

Como a lavra em veio é intensiva em méao-de-obra, escolhe-se o limite superior da
classe 50-60%. Com uma eficiéncia de 20 t / (H + T), chegando-se ao custo de mao-de-
obra especifico por tonelada de minério bruto.

300/20= $15/t

Assumindo uma cota de 60% de custo de mao-de-obra, 0s custos operacionais totais

somam a:

15/0,6 = $25/t
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Estimativa de Custos de Curvas de Poténcia

Uma forma de estimar custos é o emprego de curvas de poténcia. Estas curvas sao
usadas para determinar a inter-relacdo entre custos e capacidades operacionais. As
curvas de poténcia servem como base para alguns métodos de estimativas de custos
operacionais, e podem também ser usadas na estimativa de custos de capital —

investimento.

WELLMER ET AL (2008) mostraram que muitas vezes sdo usadas fungdes nao
lineares do tipo y = a.x, onde 0s custos sdo representados por y, a capacidade é x, e a e
b sdo constantes. Assim, se a expressdo logaritmica para essa equacao for tomada e a
curva de poténcia Gtima expressa por y = a.x’, entdo as constantes a e b podem ser

obtidas mediante regressao linear:

Iny=Ina+bxinx

Os coeficientes de regressdo sao:

y— 2(n x;) x H(lny;)
n
R CED) &

, Y(nx;) x (Iny;
N(nx)?

Y(ny)  Elnx)
EXp —b

n mn

Além disso, o quadrado do coeficiente de correlagdo r é:
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-
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Para obter o grau de correlagdo entre as variaveis, o coeficiente de correlagdo r é
calculado. Ocorrem duas situacdes: se r = 0, ndo ha correlacdo; por outro lado, quando r
= 1, todos o0s pontos estdo sobre a linha de regressdo, isto é, hd uma perfeita correlagéo.
O r? representa uma medida do coeficiente de correlacdo, ou seja, indica em termos

percentuais se a distribuicdo pode ser explicada pela regresséo linear.

Para ilustrar a aplicacdo de curvas de poténcia, WELLMER ET AL. (2008)
determinaram o custo operacional total para uma potencial mina subterranea de metal
base (base metal) em um depdsito de sulfeto magico com uma capacidade de 3.000
t/dia. Foram empregados dados publicados por uma entidade canadense ligada a
mineragdo (Canadian Mining Jounal’s 2003 Mining Sourcebook), conforme tabela
4.8.3.2.a. Foram selecionados depdsitos do mesmo tipo de minério — sulfetos macicos
(massive sulphides) — com uma excec¢do: um veio de uma mina de ouro foi incluido

porque ela também lavra um corpo de minério relativamente macico.
Uma curva de poténcia da forma y = a.x" (figura 11.5) pode ser tracada ao interpolar o

conjunto de pontos da tabela 11.5.a. Os custos operacionais sdo representados por y e a

capacidade de producéo diaria é Xx.
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Figura 11.5: Custos operacionais especificos de varias minas de metais ndo-ferrosos
Fonte: modificado de WELLMER ET AL. (2008)

Ao analisar a figura 11.5, WELLMER ET AL. (2008) fizeram uma adverténcia em
relacdo a extrapolacdo, isto €, capacidades mais altas ndo apresentam problemas, pois a
curva pode ser seguramente aplicada de 7.000 a 8.000 t/dia. No entanto, com
capacidades abaixo do menor ponto de dados, o procedimento de extrapolacdo torna
incerto, visto que a curva se torna fortemente inclinada nessa area. Assim, pequenas
variacbes na producdo podem acarretar mudangas desproporcionais nos custos.

Portanto, recomenda-se nessa faixa usar a regra dos seis décimos.

Tabela 11.5.a: Custos operacionais de minas selecionadas

Mina Capacidade x Custos Operacionais y
(t/d) (/%)

Aur, Louvicourt 4.300 14,22

Barrick, Bousquet 2.400 26,33

Barrick, Holt-McDermott 1.775 29,72

Breakwater, Bouchard-Hebert 2.880 20,11

Newmont, Holloway 2.000 31,18

Hudson Bay, Ruttan 5.350 21,62

Fonte: traduzida de WELLMER ET AL (2008)
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Os procedimentos da anélise de regressdo sdo mostrados a seguir:

a) Calculo dos coeficientes de regressdo com os dados da tabela 11.5.b.

Tabela 11.5.b: Dados para célculo dos coeficientes de regressédo e correlagdo

In x; (In xi)z Iny; (In yi)2 In x;. Iny;
8,366 69,990 2,655 7,049 22,212
7,783 60,575 3,271 10,699 25,458
7,482 55,980 3,392 11,506 25,379
7,966 63,457 3,001 9,006 23,906
7,601 57,775 3,440 11,834 26,147
8,585 73,702 3,074 9,449 26,390
S = 47,783 381,479 18,833 59,543 149,493
S/n= 7,964 63,580 3,139 9,924 24,915

Fonte: modificada de WELLMER ET AL (2008)

149,983 — 47,783 X 18,833/6
N 381,479 — 47,7832/6

149,493 — 149,983 0,490 _ 0520
381,479 — 380536 0,943

+ 0,520 %

[18,833 4?,?83]
o= exp

a =exp[3,139 + 4,141] = exp 7,280

a = 1.450,988

y = 1.451,0 x x 952

H& uma diferenca de aproximacdo do calculo do coeficiente a obtido pela expressdo

anterior e mostrado no gréfico (figura 11.5).
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De acordo com WELLMER ET AL. (2008), o mesmo procedimento de interpolacao,
usando uma curva de poténcia na forma y = a.x’, pode também ser aplicado para

determinar custos de capital.
b) Calculo do quadrado do coeficiente de correlagéo r.

(149,493 — 47,783 X 18,883/6)°

= (351,4?9— 4?,?532;*5] X (59,543 — 18,8332,!’6)

T

(149,493 — 149,983)2 —0,490°

2 — =
(381,479 — 380,536) % (59,543 —59,114) 0,943 x 0,429

= 0,593

r? =0,593; r=0,770

O valor de r? significa que 59,3% da dispersdo dos pontos dos dados podem ser

explicados pela regressdo linear de valores logaritmicos.

Ainda que o célculo tenha sido efetuado com poucos dados, o objetivo € ilustrar a
utilizacdo de curvas de poténcia, ressaltando a inter-relacéo existente entre a capacidade

e 0S custos operacionais.

Método da Relacédo Custo-Capacidade

Trata-se de método semelhante ao empregado na estimativa de custos de capital, e
consiste na aplicacdo de graficos relacionando a capacidade de produgdo a custos de

operacdo. E igualmente uma aplicagdo das curvas de poténcia.

Esta técnica esta sujeita a erros em funcdo do ndo entendimento dos dados de custos
operacionais. Dessa forma, JIMENO e REVUELTA (1997) salientaram que a base
estatistica utilizada ndo € homogénea, ampla e confiavel, implicando introdugdo de

erros. Os dados que permitem a obtencdo das relagdes custo-capacidade devem estar
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referidos a um método de lavra especifico e, particularmente, com condicdes

geogréficas e geoldgicas muito semelhantes.

Vale lembrar que, além de gréaficos, equaces sdo usadas na inter-relacdo de custos-

capacidade dos projetos mineiros.

Com base em JIMENO e REVUELTA (1997), a equacdo usada na extrapolacdo dos
custos operacionais € expressa a seguir, cujos termos relacionam os custos operacionais
e capacidade de producdo dos projetos A e B, e x é o fator exponencial ou fator de

economia de escala. Tem-se entao:

Custo operacional A] _ [Capacidade de pmdugﬁnﬂ]x

Custo operacionalg]l ~ |Capacidade de produciog

Ainda que as formulas sejam similares aquelas aplicadas nas estimativas de custos de
capital, JIMENO e REVUELTA (1997) alertaram que a variacdo dos custos
operacionais é mais complexa do que a dos custos de capital e exige uma decomposi¢do

dos mesmos.
Uso de indice de Expoentes da Relagdo da Curva de Poténcia
E aplicado quando ha restritas informag@es de custos operacionais.

De acordo com WELLMER ET AL. (2008), se houver somente pouca informacao ou
apenas dados insuficientes para 0s custos operacionais, ndo faz sentido derivar uma
equacdo para uma curva de poténcia. Em tal situacdo, &€ melhor selecionar os custos
operacionais de um deposito similar, usar um coeficiente de uma relacdo de curva de
poténcia da literatura e aplicar um método de proporcdes similar a regra dos seis

décimos (0,6 rules).

Para ilustrar essa metodologia de estimativa de custo, WELLMER ET AL. (2008)

estimaram 0s custos operacionais para um deposito de Pb-Zn do tipo Mississippi-Valley
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em rochas carbonéticas (Mississippi Valley-Type), considerando os custos operacionais
de US$31/t de uma mina em um depdsito comparavel, com uma capacidade de 2.000
t/dia. Uma investigacdo para achar a vida 6tima da mina através da relacdo de TAYLOR
(1977), exigiu uma capacidade de 1.500 t/dia. Logo, os custos operacionais das 2.000

t/dia devem ser ajustados a capacidade de 1.500 t/dia.

WAGNER (1999) apud WELLMER ET AL. (2008) investigou relacdes de curva de
poténcia de custos operacionais e custos de capital para depdsitos de sulfeto macico
vulcanico (volcanic massive sulphide — VMS), depdsitos do tipo Mississippi-Valley —
Mississippi-Valley Type (MVT) e depdsitos porfiriticos de Cu e Mo com base em
conjuntos de dados abrangentes de 1989 a 1994. Os valores obtidos para o expoente b

na expressdo y = a.x" para custos operacionais sio apresentados na tabela 11.5.c.

Tabela 11.5.c: Expoente b para diferentes tipos de depositos

Tipo de Deposito Expoente (b)
VMS -0,34
MVT -0,17
Porfiritico -0,30

Fonte: Traduzida de WAGNER (1999) apud WELLMER ET AL. (2008)

Pode-se entéo trabalhar com uma razé&o para encontrar a relagdo entre a capacidade 1 e a

capacidade 2:
y, =aXx’ e v, =aXx:
<1 1 -2 2

Dividindo estas duas equacgdes, elimina-se o fator a; assim, obtém-se:

Substituindo os valores na equacao anterior, ou seja:

b =—0,17 (tabela 11.5.c);

129



v, = US$31,0/t; x, = 2.000 t/dig;

Vs :?; Xa= 1.500 t,.-"ll'.ilﬂ-.

31 (2.000\ " |
y, \1500/ 78%

—0,17
1.500
y, =31X (m) = US$32,55/t;aproximando US$33,00/t.

Método dos Componentes do Custo

Esta técnica é aplicada quando se tem mais informac6es dos componentes de custo de

um projeto.

Para JIMENO e REVUELTA (1997), essas estimativas podem ser realizadas quando o
projeto tem avangado o bastante para o conhecimento de dados tais como a exigéncia de
méao-de-obra, as dimensdes das obras de infraestrutura, o consumo de materiais, 0s
equipamentos necessarios etc. Assim, é possivel desenvolver um sistema de estimativa
de custos fundamentado nos gastos unitarios ou elementares, os quais podem ser usados
como tais ou expressos como um percentual de outros custos de maior importancia.

Alguns exemplos sdo o0s seguintes:

e Reparos e manutengdo: 2 — 5% do custo de capital dos equipamentos.
e Gastos gerais e administracédo: 2 — 3% das receitas de vendas.

e Seguros: 2 — 3% do investimento em equipamentos.

e Impostos: 2 — 3% dos custos de capital dos equipamentos.

e Indiretos: 10 — 30% da mé&o-de-obra direta mais custos de materiais.

e Encargos salariais: 30 — 50% dos custos diretos de mao-de-obra.
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Método do Custo Detalhado

Este método detalha os itens que comp&em 0s custos operacionais, em custos indiretos e

custos diretos.

Dessa forma, visando ao desenvolvimento de uma estimativa detalhada de custo
operacional, JIMENO e REVUELTA (1997) relataram que em ultima analise, 0s custos
operacionais devem ser desenvolvidos a partir dos custos principais. Para isso, €
necessario conhecer indices tais como consumos de combustivel por hora de operacéo,
vida util dos componentes de perfuragdo, consumos especificos de explosivo, acessorios

de detonacdo empregados entre outros muitos dados.

O método em apreciacdo € detalhado no Adendo 1V, inclusive com uma aplicagao

ilustrativa.

Imprevistos

O percentual utilizado para os imprevistos é aplicado sobre os custos operacionais
(diretos, indiretos e gerais) para cobrir situaces nao previsiveis.

De acordo com JIMENO e REVUELTA (1997), os imprevistos sdo devidos a condi¢bes
climaticas desfavoraveis, colapsos do terreno, inundagdes etc. Os numeros utilizados

variam entre 10 e 25%, a depender do detalhamento da estimativa dos custos.

11.6. Outras Estimativas de Custos

Agora sdo apresentadas duas metodologias de estimativas de custos. A primeira é
baseada em intimeras relacBes de custos de depdsitos — para avaliar os custos de capital
e 0s custos operacionais de um projeto. Note-se que as informacbes adotadas na
elaboracdo das estimativas de custos foram baseadas em experiéncia no Canada, no

entanto, a base estatistica ndo foi revelada.
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A segunda metodologia refere-se a aplicacdo da equacao geral para custos de capital e

custos operacionais.

11.6.1. Relacgbes Gerais de Custos de Depdsitos

Esta metodologia de estimativas de custos considera diversos fatores inerentes ao
projeto, por exemplo: tipo de minério, previsdes de precos, estimativas de receita da
mina, técnica de lavra, método de beneficiamento, capacidade de producdo da mina e/ou

unidade de beneficiamento, imprevistos ou contingéncias.

Nesse sentido, debrucados em seus estudos, MACKENZIE e DOGGETT (2000)
asseveraram que, na avaliacdo de projetos de exploracdo, relacdes generalizadas de
custos, refletindo um nivel de precisdo de ordem de grandeza, podem ser aplicadas para
estimar custos de transporte de concentrado, capacidades da mina e planta de tratamento
mineral, custos de capital de pré-producdo, necessidades de capital de manutencdo de
reinvestimento (sustaining capital), custos operacionais, fatores de recuperacdo no
beneficiamento, e teores do concentrado. As despesas de capital (capital expenditure)
de pré-producdo geralmente incluem desenvolvimento da mina; projeto ou planta da
mina e conjunto de maquinas; instalagdes de processamento; exigéncias de
infraestrutura para energia, alojamento, local para cidade (townsite), e abertura de
estradas; capital de giro. Os custos operacionais sdo normalmente subdivididos em
lavra, beneficiamento e componentes gerais. Apos a escolha dos metodos a serem
empregados — na lavra e beneficiamento mineral —, os fatores de produgdo necessarios
podem ser estimados. A fim de traduzir essas exigéncias para custos operacionais, as
previsdes devem ser feitas dos custos unitarios dos varios fatores de producdo. Uma
estimativa dos custos operacionais totais para capacidades especificas € entdo derivada
desses custos unitarios. Além disso, uma estimativa pode ser feita dos prémios
(premiums), os quais devem ser aplicados aos custos operacionais, quando o sistema

estd operando a uma taxa acima ou abaixo da capacidade instalada.

Os projetos mineiros sdo desenvolvidos em ambiente de incertezas, estas devem ser

consideradas nas estimativas de custos de capital e custos operacionais.
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Desse modo, MACKENZIE e DOGGETT (2000) mostraram que existem duas fontes
de incertezas relativas a previsao de custos de capital. A primeira é o grau de adequagédo
tecnoldgica do sistema de lavra, do sistema de processamento e infraestrutura instalada.
A segunda fonte de incertezas é a possibilidade de variacdo dos itens individuais de
custo, que compdem o custo total de capital durante o periodo de pré-producdo. Na
previsdo de custos operacionais, ha também duas fontes de incertezas A primeira é uma
fonte técnica de incerteza e representa ddvida concernente ao tipo e quantidade de
fatores de producdo necessarios. Essa incerteza, tipicamente alta no primeiro ano de
producdo, resolve-se a medida que a lavra avanca. A segunda fonte de incerteza ¢é a
possivel escalada dos custos unitarios dos fatores de producdo com respeito a taxa geral

de inflacdo.

Apos esses aspectos introdutérios, as diversas relacdes de estimativas de custos
formuladas por MACKENZIE e DOGGETT (2000) sdo mostradas a seguir:

Sendo:

T = capacidade da mina ou planta de beneficiamento, toneladas métricas de minério por
ano (tonne per year);

M = capacidade da mina, toneladas de material (minério e estéril) por ano;

R = reservas recuperaveis de minério, toneladas (tonnes);

UCC = custo de capital unitario (unit capital cost), $ por tonelada anual de capacidade;
UOC = custo operacional unitario (unit operating cost), $ por tonelada métrica (tonne)
extraida ou beneficiada;

ACC = custo de capital anual (annual capital cost), $ por ano;

AOC = custo operacional anual (annual operating cost), $ por ano;

CC = custo de capital total (total capital cost), $;

OC = custo operacional total (total operating cost), $;

S = profundidade do poco (shaf depth), metros;

W = largura media do minério (average ore width), metros;

E = largura do realce (stope width), metros;

N = nimero de pessoas empregadas.
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Custo de Transporte do Concentrado

Estrada:

3,0 centavos por tonelada — km (tonne — km)

Ferrovia:

< 500 km: 5,0 centavos por tonelada — km (tonne — km)

500 — 1.500 km: 3,0 centaveos por tonelada — km (tonne — km)

= 1.500 km: 2,5 centavos por tonelada — km (tonne — km)

Oceano:

Leste do Canada — Europa: $25 por tonelada de concentrado

Leste do Canada — Japdo: $55 por tonelada de concentrado

Oeste do Canada — Japido: $35 por tonelada de concentrado

Oeste do Canadi — Europa: $40 por tonelada de concentrado

Dentro do leste ou oeste do Canada: $15 por tonelada de concentrado

Transferéncia:

$4 por tonelada de concentrado em cada ponto de transferéncia

Numero de pontos de transferéncia = (nimero de modos + 1)
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Capacidade — Relagdo de Reserva

Mina subterranea:

Limites — 50.000 < T < 6.000.000

T =4722x (R)"™®

Arrendondamento de T:

Mais préximo de 10.000 para 50.000 < T < 250.000

Mais proximo de 25.000 para 250.000 < T < 500.000

Mais préximo de 50.000 para 500.000 < T < 1.000.000

Mais proximo de 100.000 para 1.000.000 < T < 6.000.000

Mina a céu aberto:

Limites — 200.000 < M < 6£0.000.000

50,000 < T < 30.000.000

T =563 x (R)%™®

Arrendondamento de T:

Mais proximo de 10.000 para 50.000 < T < 250.000

Mais préximo de 25.000 para 250.000 < T < 500.000
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Mais préximo de 50.000 para 500.000 < T < 1.000.000

Mais préximo de 100.000 para 1.000.000 < T < 10.000.000

Mais proximo de 500.000 para 10.000.000 < T < 30.000.000

Custo de Decapeamento de Pré-producéo para Mina a Céu Aberto

Capeamento inconsolidado:

$2,30/m3

Rocha estéril:

£3,0/m°

Equipamentos de mina a céu aberto e instala¢fes de manutencéo

UCC = 304 x (M)~233

Custo operacional de mina a céu aberto

Uuoc =378 x (M)™%3

Custo de capital de manutencéo de reinvestimento para mina a céu aberto

ACC =016 X M + 851.000

Perfuracéo do poco

Poco de madeira para 50.000 < T =< 500.000:
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CC = [0,0034% T +3.500] X S

Pocgo de concreto para 500.000 < T < 1.500.000
CC=[1525x%(T)*?]x s

Pocos miltiplos (multiple shafts) necessarios para T < 1.500.000
Equipagem do poco e instalacédo de superficie

CC = 7244 % (T)%1

Desenvolvimento de pré-producdo da mina subterrénea

B 60 xT
- wose

Planta da mina subterrénea e equipamentos

Ucc = 3.000 x (T)7%1

Custo de capital de manutencéo de reinvestimento da mina subterréanea
ACC = 137,47 x (T)%¢8

Custos operacionais da mina subterranea

Método dos subniveis (blasthole open stoping):

UoC = 2.853 x (T) %

Método recalque (shrinkage stoping):
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UocC = 1.744 x (T) %30

Método de corte e enchimento (cut-and-fill stoping):

uoc =1.736 x (T)™ %%

Custo de capital do beneficiamento mineral

Beneficiamento de cobre:

UCC = 18.051 x (T) ™%

Beneficiamento de cobre-molibdénio:

UCC = 31.520 x (T)™%1

Beneficiamento de cobre-zinco ou chumbo-zinco:

Ucc = 109.021 x (T)™%5%

Custo operacional do beneficiamento mineral

Beneficiamento de cobre:

UOC = 345,5 x (T)™ %

Beneficiamento de cobre-molibdénio:

UoC = 487 x (T)™%3

Beneficiamento de cobre-zinco ou chumbo-zinco:
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Uvoc =1.530 x (T)™ %%

Custo de capital de manutencéo de reinvestimento do beneficiamento mineral
ACC = 0,01 X (UCC do beneficiamento) X T

Capital de giro

3 meses ou 0,25 dos custos operacionais anuais (A0C)

AocC = Z UQC (mina + beneficiamento + custos administrativos e gerais) X (T)

Custos operacionais administrativos e gerais
20% dos custos operacionais unitarios (UOC) da (mina + beneficiamento)
Periodo de pré-producao

Mina a céu aberto:

2 anos

Mina subterrénea:

2 anos para 50.000 < T = 100.000

3 anos para 100.000 < T < 500.000

4 anos para 500,000 < T < 1.500.000

S5anospara T = 1.500.000
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Ma&o-de-obra para mina a céu aberto e beneficiamento

N =0,02 x (M)%*7 +0,74 x (T)?0

Mao-de-obra para mina subterranea e beneficiamento

Método dos subniveis (blasthole open stoping):

T o5
N =073 X (E) + 0,74 x (T)%®

Método recalque (shrinkage stoping):

N =[0,053 x (T)* /(E)**] + 0,74 x (T)%*

Método de corte de enchimento:

N =[0,064 x (T)* /(E)**] + 0,74 x (T)%*

Fator de recuperacdo no beneficiamento

Beneficiamento de cobre:

Cu — 9504
Au — 85%
Ag — 850

Beneficiamento de cobre-molibdénio:

Cu — 9004
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Mo — 809

Au — 8004

Ag — 80%

Beneficiamento de cobre-zinco ou chumbo-zinco:

Cu —90%
Pb — 900%
In— 80%
Au — 60%
Ag —75%
Cd —75%

Teor do concentrado

Cu: 2504

Mo0:90% M5,

Zm: 55%

Pb: 600

Construgao de estradas
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£80.000/km

Acomodac&o (por pessoa empregada quando necessario)®*

Casas: $70.000

Instalagbes permanentes para alojamento dos empregados: $15.000
Facilidades (por pessoa empregada quando necessario)

Local para implantacio de cidade ou comunidade (townsite): $20.000
Acampamento: $5.000

Instalacbes de energia

Carga de pico (peak load), kilowatts, KW:

Mina subterranea e beneficiamento (KW) = 0,36 x (T)*"®

Mina a céu aberto e beneficiamento (KW) = 7,9 X (T)%*0

Minas isoladas: admitir usina geradora de energia a diesel e distribuicdo de baixa

voltagem

CC = 6.100 x (KwW)%8

Onde energia elétrica disponivel: assumir linha de transmissdo, subestacdo, e

distribuicéo de baixa voltagem

2 Permanent bunkhouse facilities = instalaces permanentes para alojamento dos empregados.
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Para T = 500.000,usar linha de 27,6 ou 41,6 KW:

CC=1.100x (KW)" + 35000 D

Para T = 500.000,usar linha de 110 KW:

CC = 1100 x (KW)"® +75.000 x D

onde D = distancia de transmissio em (km)

Variante regional de beneficiamento

Na avaliacdo de pequenos depositos similares, pode-se compartilhar uma unidade de

beneficiamento para as diversas minas.

Nessa situacdo, MACKENZIE e DOGGETT (2000) salientaram que a capacidade total
da planta de beneficiamento seria especificada e também a distancia entre o depdsito e a
instalacdo de tratamento mineral. A distancia seria atribuida uma percentagem do custo
de capital da planta de beneficiamento baseada em capacidades relativas. A distancia
sera usada para calcular um custo de transporte rodoviario para o minério, com base em
um custo unitario de 3,0 centavos por tonelada-km. Construcdo de estradas adicionais a
usina de beneficiamento regional também pode ser especificada, mas a distancia de
transporte do concentrado, recuperacdes no beneficiamento, e teores do concentrado séo

admitidos permanecerem os mesmos da usina de beneficiamento individual.

Variantes de acomodacgao

Nesse item, MACKENZIE e DOGGETT (2000) fizeram algumas consideracoes:
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1) Usar local existente para instalacdo de cidade (townsite) com x% de pessoas
empregadas exigindo casas e y% de instalagdes permanentes para alojamento
dos empregados.

2) Local necessario para instalacdo de cidade (townsite) com x% de pessoas
empregadas exigindo casas com y% de instalacGes permanentes para alojamento
dos empregados.

3) InstalacBes de acampamento (camp facilities) necessarias com programas de
voos do time da empresa (fly-in arrangements) para periodos intensivos de

trabalho, custos operacionais a cargo da operagéo.

Custos operacionais de programas de deslocamento ao acampamento (Fly-in camp

operating cost)

De acordo com MACKENZIE e DOGGETT (2000), deve-se incluir no componente de
despesas gerais (overhead) dos custos operacionais, $15.000 por pessoa-ano e $1,50 por

pessoa-ano-km da residéncia permanente da mao-de-obra empregada.

Neste item um comentério adicional é pertinente. Assim, segundo Rudenno (2009), para
minas em areas remotas, onde ndo existem cidades para fornecer alojamento e
facilidades aos trabalhadores, a empresa de mineracdo sera muitas vezes compelida a
providenciar a infraestrutura necessaria para a permanéncia dos empregados. H4 uma
tendéncia crescente para a adocao de programas de deslocamento de ida e volta (fly-in-
fly-out arrangements), onde os empregados permanecem no local e trabalham
continuamente (isto é, turnos de 12 horas) por varias semanas antes de retornar para

outros centros populacionais, objetivando uma pausa prolongada.
Fatores de custo em funcéo da localizacéo do depdsito mineral do projeto
As relacGes generalizadas de custo supdem um deposito localizado em uma &rea de facil

acesso. As estimativas de custos de capital e custos operacionais devem ser acrescidas

de 10 a 30% para localizagdes cada vez mais remotas.
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Fatores de recuperacdo da mina e diluicéo

Para MACKENZIE e DOGGETT (2000), o fator de recuperacdo da mina (FRM) refere-
se ao percentual das reservas geologicas de minério realmente explotadas ou extraidas.
O fator de diluigdo (FD) considera a inclusdo de rocha estéril na massa de minério

lavrada, expresso como um percentual das reservas de minério recuperadas.

Esses fatores sdo apresentados na tabela 11.6.1, com base em alguns métodos de lavra:

Tabela 11.6.1: Fatores de recuperagdo da mina e diluicdo

METODOS DE LAVRA Fator de recuperagdo da mina (FRC) Fator de diluicdo
(FD)

Lavra a céu aberto (open pit) 100 0

Subniveis 80 10

Recalque 80 10

Corte e enchimento 90 10

Fonte: Traduzida de MACKENZIE e DOGGETT (2000)

11.6.2. Equacao Geral para Curvas de Custo de Capital e Custo Operacional
Trabalhos de O’HARA (1980, 1992) e do USBM? (1987) apud SMITH (2002)
sugeriram que as curvas de custos de capital e custos operacionais podem ser
razoavelmente aproximadas pelas equacdes exponenciais, com a forma geral:

Custo = K % (t)¥

Sendo:

K = constante especifica para um custo especifico.

t = taxa de producic em toneladas/dia.

X = expoente:

% USBM: United States Bureau of Mines. E a agéncia de minas dos Estados Unidos.
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e 0.5a0,7=classe tipica para custos de capital;
e 0.7a09 = classe tipica para custos operacionais em $/ano;

e —0.3a—0,1= classe tipica para custos operacionais em $/tonelada.

SMITH (2002) advertiu que essas equacdes ndo devem ser usadas para estimativa
detalhada, embora elas possam orientar para uma estimativa de ordem de magnitude.
Todavia, quando se conhece precisamente um custo, essa relacdo pode ser usada para o
fator de custo acima ou abaixo para diferentes taxas de producdo, dentro de limites

razoaveis. A relacdo é expressa assim:
Custo at,=C; = K X (t,)7
Custoat,=C, = K X (t,)*

logo:

C_(xe) 6 _ oy

C, (Kx£) £ \i

Como K é comum aos termos, pode ser eliminado, ou seja, o valor de K ndo precisa ser

conhecido. Assim, a relacdo pode ser expressa como:

E—: = (té)x; entao:

)

Conforme SMITH (2002), para um custo de capital ou custo operacional anual, se C; e
t; sdo conhecidos, e x pode ser estimado de experiéncia (0,6 € uma primeira estimativa

razoavel para custos de capital), entdo C, pode ser estimado para um determinado t,.
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Smith (2002) apresentou duas aplicagdes da equacdo geral na estimativa de custos.
Portanto, tem-se:

a) Com um custo de $30 milhGes a uma taxa de producdo de 20.000 t/dia, pode-se

calcular o custo de capital estimado para uma taxa de producéo de 25.000 t/dia, usando
a relagéo a sequir:

)

€, = $30.000.000 e t, = 20.000t/dia: e
C,=7 e t,=25.000t/dia

entio:

25.000
20.000

0.6
£, =30.000.000x ( ) = 30.000.000 x (1,1433)

C, = $34.298.000

b) Com um custo operacional unitario de $10,00/tonelada e um expoente de -0,2, o

custo unitario pode ser estimado, considerando a taxa de producdo mais alta:
.tz X
Cz == Cl >( (E)

C, = $10,00/t e t; =20.000t/dia; e
C,=? e t,=25.000t/dia

logo:
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25.000
20.000

—0.2
C, =10,00 X( ) = 10,00 X (0,9564)

C, = $9,56/t

12. Tributos Incidentes sobre a Industria da Mineracéo

A industria da mineracdo € sujeita a tributacdo incidente sobre o faturamento e o lucro
de suas atividades. Entdo, para a avaliacdo e implantacdo de um empreendimento
mineiro no Brasil, o sistema tributario nacional deve ser olhado com lupa, pois forma

um complexo arcabouco.

“Da-se 0 nome de sistema tributario ao conjunto de normas agrupadas pelo conceito de
tributo.” (BASTOS, 1997).

Os tributos, em geral, oneram substancialmente o setor produtivo. Assim, GENTRY e
O’NEIL (1984) salientaram que os tributos cobrados de propriedades e operagdes da
mineragdo sdo um custo critico na avaliacdo econdmica de investimentos de mineragéo.
Realmente, os tributos representam um substancial custo para realizar neg6cios na
industria mineral e, frequentemente, tém um impacto consideravel nas decisbes de

investimento.

“A tributacdo representa um dos aspectos criticos nos custos da
atividade mineral, além de ter um grande impacto na tomada de
decisdo em relagé@o aos investimentos. Em decorréncia do processo de
globalizacdo, diversos paises vém monitorando constantemente 0s
efeitos de suas politicas tributarias, buscando manter-se competitivos

e atrair capitais para investimentos” (SUSLICK, 2001).

Os tributos incidentes sobre a mineragdo sdo abordados a luz da Constituicdo Federal
(CF) e do Codigo Tributario Nacional (CTN). A Constituicdo da Republica Federativa
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do Brasil — promulgada em 05 de outubro de 1998 — dedica um titulo & tributacdo, ou

seja, 0 sexto titulo, referente a tributacdo e ao orgamento.

No que tange ao CTN, a Lei ordinaria n° 5.172, de 25 de outubro de 1966 foi — com
ulteriores modificagdes — convertida em lei complementar, denominada Cddigo
Tributario Nacional, através do art. 7° do Ato Complementar n° 36, de 13 de marco de
1967. A supracitada lei: “Dispde sobre o sistema tributario nacional e institui normas

gerais de direito tributario aplicaveis a Unido, Estados e Municipios”.

“A lei complementar (lex legum) € lei de carater nacional e sobrepde-
se as leis ordinarias (federais, estaduais e municipais), bem como as
outras normas previstas no texto constitucional (leis delegadas,
medidas provisorias, decretos legislativos, resolucbes do Senado
Federal” (FABRETTI, 2005).

A lei complementar (LC) ocupa a segunda posicdo na hierarquia das leis. Segundo
Fabretti (2005): “superior a ela s6 a Constitui¢io Federal (CF). Observe-se, por
oportuno, que as emendas constitucionais, uma vez promulgadas, passam a fazer parte

integrante do Texto Constitucional, ou seja, da Lei Primeira”.

A titulo de ilustracdo, vale lembrar a diferenca entre tributo e imposto, i.e., o primeiro é
0 género, enquanto o segundo, a espécie. Portanto, de acordo com o CTN (art. 2° e art.
16):

“Art. 2° - Tributo é toda prestacdo pecuniaria compulsoria, em moeda
ou cujo valor nela se possa exprimir, que ndo constitua sancéo de ato
ilicito, instituida em lei e cobrada mediante atividade administrativa

plenamente vinculada .

“Art. 16 — Imposto é o tributo cuja obrigacdo tem por fato gerador
uma situacao independente de qualquer atividade estatal especifica,

relativa ao contribuinte”.
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Para MACKENZIE e DOGGETT (2000), do ponto de vista de uma empresa de
mineracdo, os créditos decorrentes de tributos sdo beneficios (receitas) e 0os pagamentos

de tributos representam custos no calculo de um fluxo de caixa.

No Brasil, os principais tributos incidem sobre o faturamento (receita operacional bruta)
e sobre os lucros. Os impostos e contribuicdes que recaem sobre o faturamento sdo:
ICMS (Imposto sobre OperacGes Relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre a
Prestacdo de Servicos de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicacdes),
IOF (Imposto sobre Operagbes Financeiras), COFINS (Contribuicdo para
Financiamento da Seguridade Social) e PIS/PASEP (Programa de Integracdo
Social/Programa de Formacdo do Patrimoénio do Servidor Publico). O imposto e a
contribuicdo incidentes sobre o lucro sdo: o Imposto de Renda e a Contribuicdo Social
sobre o Lucro Liquido (CSLL).

Os tributos — ora vigentes — que oneram a inddstria da mineracdo estdo definidos em
uma publicacdo do DNPM — Departamento Nacional de Produ¢do Nacional: Tributacéo
da Mineracdo no Brasil — Anélise da Situacdo Atual e das Mudancas Propostas na

Reforma Tributaria, 2000.

A estrutura tributaria no Brasil — relativa a industria da mineracdo — é composta por

impostos federais, impostos dos Estados e Distrito Federal e contribui¢des sociais.

12.1. Impostos

Os Impostos de Competéncia da Unido

a. Imposto sobre a Importagéo (11)

Este imposto estd disposto no art. 153, I, da CF; no art. 19 e seguintes do CTN, e
Decretos n° 6.306/2007, 6.339/2008. A Carta Politica do Brasil assim dispde:

Art. 153. “Compete a Unido instituir imposto sobre:
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| — importagéo de produtos estrangeiros.

(..)

§ 1° - E facultado ao Poder Executivo, atendidas as condicdes e os limites estabelecidos
em lei, alterar as aliquotas dos impostos enumerados nos incisos I, I, IVe V”.

No que concerne a base de calculo deste imposto, o Codigo Tributario Nacional ordena:
“Art. 20. A base de célculo do imposto é:

| — quando a aliquota seja especifica, a unidade de medida adotada pela lei tributéaria;
Il — quando a aliquota seja ad valorem, o prego normal que o produto, ou seu similar,
alcancaria, ao tempo da importacdo, em uma venda em condicdes de livre
concorréncia, para entrega no porto ou lugar de entrada do produto no pais; (...)".

As aliquotas do imposto de importacdo — para 0s produtos minerais — estdo contidas na
Tarifa Externa Comum (TEC), baseada na Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM).
A TEC foi adotada pela Decisdo n° 22/94 do Conselho do Mercado Comum do
Mercosul.

E um imposto de natureza extrafiscal, com o objetivo de resguardar a inddstria nacional,
sendo utilizado como controle econémico e fiscal. O fato gerador deste imposto ocorre
com a entrada de produtos estrangeiros no territério nacional

b. Imposto sobre a Exportacéo (IE)

Este imposto esta disposto no art. 153, Il, da CF; no art. 23 e seguintes do Codigo
Tributario Nacional (CTN).
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“O Imposto de Exportacdo foi instituido no Brasil por alvara em
1818. E imposto de competéncia da Unido, sendo marcadamente
caracterizado por sua fun¢éo econémica ou extrafiscal. Incide sobre a
exportacédo de produtos nacionais ou nacionalizados (...)” (SABBAG,
2011).

O imposto sobre a exportacdo (IE) ndo se aplica aos produtos minerais exportados

conforme publicacdo do DNPM sobre a tributacdo na Mineracdo (2000).

c. Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1)

Este imposto esta disposto no art. 153, IV, da CF. Néo é aplicado a mineracéo, ou seja,

0s minerais e concentrados ndo estdo sujeitos ao pagamento do IPI.

d. Imposto de Renda (IR)

O imposto de renda tem a seguinte denominacao juridica (nomen juris): imposto sobre a
renda e proventos de qualquer natureza. Esta disposto do art. 153, 1ll, da CF; art. 43 e
seguintes do CTN.

O montante da arrecadacdo do imposto de renda é essencial para a Unido. Assim, vale
ressaltar que:
“O imposto de renda é de competéncia da Unido, devendo ser
utilizado como meio habil a promover a adequada redistribui¢do de
renda. E a principal fonte de receita tributaria da Unido, quanto aos

impostos, possuindo nitida funcéo fiscal ” (SABBAG, 2011).

Em relacéo ao fato gerador do imposto de renda, o CTN dispde:

“Art. 43. O imposto, de competéncia da Unido, sobre a renda e
proventos de qualquer natureza tem como fato gerador a aquisi¢cdo da

disponibilidade econémica ou juridica:
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I — de renda, assim entendido o produto do capital, do trabalho ou da
combinacéo de ambos;

Il — de proventos de qualquer natureza, assim entendidos os

acréscimos patrimoniais ndo compreendidos no inciso anterior”.

No que tange a base de calculo do imposto de renda, o art. 44 do CTN (Lei n°® 5.172/66)

estabelece:

Art. 44. A base de calculo do imposto é o montante real, arbitrado ou presumido, da

renda ou dos proventos tributaveis.

SABBAG (2011) advertiu que ndo ha “renda presumida”; o montante da renda pode,
sim, ser presumido ou arbitrado. No Brasil, segue-se um critério de verificacdo da base
de calculo “pelo montante absoluto da renda ou provento” — critério global ou unitério
—, através do qual as aliquotas incidem sobre o somatério dos rendimentos,

desconsiderando-se a origem ou razdo dos mesmos.

Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ)

Como visto previamente, o CTN estabelece que o fato gerador do imposto de renda € a
aquisicdo da disponibilidade econdmica ou juridica da renda, ou seja, o imposto é

considerado exigivel a partir do instante da ocorréncia do acréscimo patrimonial.

O Brasil adota alguns regimes de apuracdo do IRPJ, ou seja, lucro real, lucro
presumido, lucro arbitrado, além do Simples Nacional (este Gltimo reservado as micro e
pequenas empresas). Todas as empresas podem optar pelo lucro real, mas algumas delas
sdo obrigadas a este regime de apuracdo, através da Lei n° 9.718/98%. Vale lembrar que

as empresas nao obrigadas ao lucro real podem, por simples opc¢éo, adotar este regime.

% Altera a Legislacdo Tributéria Federal.
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Os critérios de apuracdo do IRPJ do lucro da pessoa juridica ou a ela equiparada sdo
relatados a seguir:

. “Lucro Real: apurado com base em contabilidade real, o lucro
resulta da diferenca da receita bruta menos as despesas operacionais,
mediante rigidos critérios contabeis ou fiscais de escrita, exigindo-se
0 arquivo de documentos comprobatdrios de tais receitas e despesas.
E o lucro liquido do periodo-base, ajustado pelas adigdes, exclusdes
ou compensacOes prescritas ou autorizadas pela lei fiscal. (...)”

o “Lucro Presumido: trata-se de um sistema opcional pela
pessoa juridica ndo obrigada por lei & apuracdo pelo lucro real.
Consiste na presuncéo legal de que o lucro da empresa é aquele por
ela estabelecido com base na aplicagdo de um percentual sobre a

receita bruta desta, no respectivo periodo de apuragdo”. (...).

o “Lucro arbitrado: decorre da impossibilidade de se apurar o
lucro da pessoa juridica pelo critério real ou presumido em razéo do
ndo cumprimento de obrigagdes tributarias acessorias, tais como:
ndo apresentacdo regular dos livros fiscais ou comerciais; néo
apresentacdo do sistema de escrituragdo de arquivos de documentos
na forma da lei; e ndo apresentacdo do Livro Contabil Razdo.” (...).
(SABBAG, 2011).

E pertinente tecer alguns comentarios sobre as aliquotas relativas a estes trés regimes de
apuracdo do imposto de renda, a luz da Instrugdo Normativa da Secretaria da Receita

Federal (IN SRF) n° 93, de 24 de dezembro de 1997%' e do Roteiro Federal de

J28

Procedimentos — 2011/3809 — para os regimes de apuracgdo do IRPJ™. Assim:

% Dispde sobre a apuragdo do imposto de renda e da contribuicdo social sobre o lucro das pessoas
juridicas a partir do ano-calendario de 1997. Alterada pela IN SRF n° 15/99, de 12 de fevereiro de 1999.

%8 Disponivel em: http://fiscosoft.com.br
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a) Lucro real: a aliquota é de 15% (quinze por cento) incidente sobre a base de
calculo. Além disso, tem-se a aplicacdo da aliquota de 10% (dez por cento)
sobre o que exceder a R$ 20.000,00 (vinte mil reais) por més, ou R$ 60.000,00

(sessenta mil reais) por trimestre, dependendo da periodicidade.

b) Lucro presumido: as pessoas juridicas — incluindo as empresas de mineracao —
podem optar pelo regime de tributagdo com base no lucro presumido, desde que
a receita total no ano-calendario anterior tenha sido igual ou inferior a R$
48.000.000,00 (doze milhGes de reais) ou a R$ 4.000.000,00 (um milhdo de
reais)?® multipllicado pelo nimero de meses de atividade no ano-calendario
anterior, quando inferior a doze meses. O imposto de renda devido em cada
trimestre é calculado atraves da aplicacdo da aliquota de 15% (quinze por
centro) sobre a base de calculo. Ha também a incidéncia do adicional do imposto
de renda, cuja aliquota é de 10% (dez por cento), sobre a parcela do lucro
presumido que exceder o valor resultante da multiplicacdo de R$ 20.000,00

(vinte mil reais) pelo nimero de meses do respectivo periodo de apuracéo.

c) Lucro arbitrado: o célculo do imposto de renda devido é efetuado mediante a
aplicacdo da aliquota de 15% (quinze por cento) sobre a base de calculo, ou seja,
lucro arbitrado mais as demais receitas e ganhos de capital. Incide ainda um
adicional do imposto de renda, cuja aliquota é de 10% (dez por cento) sobre a
parcela da base de calculo — lucro arbitrado mais demais receita e ganhos de
capital — que exceder o valor resultante da multiplicacdo de R$ 20.000,00 (vinte
mil reais) pelo nimero de meses do periodo de apuracdo, isto €, R$ 60.000,00
(sessenta mil reais) quando o periodo de apuracdo englobar os trés meses do

trimestre.

29 330 valores referentes ao ano de 2011.
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Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF)

No que diz respeito ao imposto de renda retido na fonte (IRRF), vale lembrar que:

“Entre outras situacdes, no caso de remessas ao exterior de juros sobre
comissbes e de rendimentos pagos, creditados, entregues ou
remetidos, a aliquota ¢ de 15%. (...)” (DNPM, 2002%).

E interessante também registrar o disposto no art. 10, da Lei n° 9.249% de 26 de
dezembro de 1995. Note-se:

“Art. 10. Os lucros ou dividendos calculados com base nos resultados
apurados a partir do més de janeiro de 1996, pagos ou creditados
pelas pessoas juridicas tributadas com base no lucro real, presumido
ou arbitrado, néo ficardo sujeitos a incidéncia do imposto de renda
na fonte, nem integrardo a base de calculo do imposto de renda do
beneficiario, pessoa fisica ou juridica, domiciliado no Pais ou

exterior.”

e. Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro (I10F)

Este imposto tem como denominacgédo juridica (nomen juris): imposto sobre operacdes
de crédito, cambio e seguro ou sobre operacdes relativas a titulos ou valores
mobiliarios. Esta disposto no art. 153, V, da CF; no art. 63 e seguintes do CTN, e
Decretos n° 6.306/2007, 6.339/2008.

E interessante apontar que o IOF:

% Tributagdo da Mineragdo no Brasil — Analise da Situagdo Atual e das Mudangas Propostas na

Reforma Tributéaria, 2002

31 Altera a legislacdo do imposto de renda das pessoas juridicas, bem como da contribuicdo social sobre o

lucro liquido, e d& outras providéncias.
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“(...) Tem funcéo predominantemente extrafiscal (controle da politica
monetaria), embora seja bastante significativa a sua funcéo fiscal,
ensejando o recolhimento de somas consideraveis. Sua arrecadagédo
ocorre nas operacdes realizadas por instituicdes financeiras, como 0s
bancos, Caixas Econdmicas, corretoras, lojas de cAmbio, empresas de
seguros privados etc.” (SABBAG, 2011).

De acordo com o art. 2°, do Decreto n° 6.306/2007, o IOF incide sobre: as operagdes de
crédito; as operacdes de cambio; as operacOes de seguro; as operacGes concernentes a
titulos ou valores mobiliarios; e operagcbes com ouro, ativo financeiro, ou instrumento

cambial. A base de céalculo do IOF esta disposta igualmente neste decreto.

As aliquotas do IOF sdo diferenciadas em funcéo das operacdes. No caso de cambio, as
aliquotas sdo estabelecidas no art. 15 e art. 15-A; o art. 16 refere-se a isencdo. (Decreto
n° 6.306/2007).

Para o ouro, ativo financeiro, ou instrumento cambial, o art. 36 e 0 § 1°, do Decreto n°

6.306/2007, assim expressam:

“Art. 36. O ouro, ativo financeiro, ou instrumento cambial sujeita-se,
exclusivamente, a incidéncia do IOF (Lei n® 7.766, de 1989, art 4°).

8§ 1°. Entende-se por ouro, ativo financeiro, ou instrumento cambial,
desde sua extragdo, inclusive, o ouro que, em qualquer estado de
pureza, em bruto ou refinado, for destinado ao mercado financeiro ou
a execucdo da politica cambial do Pais, em operacéo realizada com a
interveniéncia de instituicdo integrante do Sistema Financeiro
Nacional, na forma e condi¢Bes autorizadas pelo Banco Central do

Brasil”.

A base de calculo do IOF (sobre as operagbes com ouro, ativo financeiro, ou

instrumento cambial) é o preco de aquisicdo do ouro, desde que dentro dos limites de
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variacdo da cotacdo vigente no mercado domeéstico, no dia da operacdo. A aliquota é de
um por cento (1%) sobre o preco de aquisicdo (arts. 38 e 39 do Decreto n° 6.306/2007).

Impostos de Competéncia dos Estados e do Distrito Federal

No que concerne aos impostos de competéncia dos Estados e do Distrito Federal,

apenas o ICMS é abordado neste trabalho.

a. ICMS

O ICMS tem como denominacdo juridica (nomen juris): imposto sobre operacdes
relativas a circulacdo de mercadorias e sobre prestacdo de servicos de transporte
interestadual e intermunicipal e de comunicacéo. E o principal imposto dos Estados e do
Distrito Federal, e esta disposto no art. 155, Il, da CF e LC n° 87/96. O mencionado

artigo da Carta Magna determina:

“Art. 155. Compete aos Estados e ao Distrito Federal instituir impostos sobre:

(.)

Il — operacgdes relativas a circulacdo de mercadorias e sobre prestacdo de servicos de
transporte interestadual e intermunicipal e de comunicagdo, ainda que as operagles e as
prestacdes se iniciem no exterior ”.

Note-se que o nucleo do fato gerador deste imposto estd contido no art. 155 da Lei

Maior; ainda assim, é oportuno incluir a seguinte observag&o:

“Diz-se que existem, na verdade, quatro impostos definidos na
outorga de competéncia do inciso Il do art. 155 do texto
constitucional vigente, quais sejam:

a)  imposto sobre a circulacdo de mercadorias;

b)  imposto sobre servicos de transportes interurbanos e

interestaduais e de comunicacéo;
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C) imposto sobre a produgdo, importacao, circulagdo, distribuicéo
e consumo de combustiveis liquidos e gasosos e energia elétrica;

d)  imposto sobre extracdo, importagdo, circulagéo, distribuicéo
e consumo de minerais” (SABBAG, 2011).

No tocante as aliquotas do ICMS, deve-se atentar para o prescrito no art. 155, § 2° da

Carta Magna:

“Art. 155. Compete aos Estados e ao Distrito Federal instituir

impostos sobre:

(.)

§ 2°. O imposto previsto no inciso 1l atendera ao seguinte:

(..)

IV — resolucdo do Senado Federal, de iniciativa do Presidente da
Republica ou de um terco dos senadores, aprovada pela maioria
absoluta dos seus membros, estabelecerd as aliquotas aplicaveis as

operagdes e prestacOes, interestaduais e de exportacao;

V — é facultado ao Senado Federal:

a) estabelecer aliquotas minimas nas operagdes internas, mediante
resolucdo de iniciativa de um terco e aprovada pela maioria absoluta
de seus membros;

b) fixar aliquotas maximas nas mesmas operacdes para resolver
conflito especifico que envolva interesse de Estados, mediante
resolucdo de iniciativa da maioria absoluta e aprovada por dois

tergos de seus membros; ”

Para ilustrar os tipos de aliquotas aplicaveis a este imposto, cabe ressaltar o seguinte

paragrafo:

Quanto as aliquotas, consoante a Resolu¢gdo do Senado Federal n°

22/89, h& as internas — livremente estipuladas pelos Estados
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(usualmente 17% ou 18%) — e as interestaduais, para as quais ha o
seguinte critério: aliquota para todas as mercadorias. Atualmente, no
entanto, temos

a) “Aliguota de 7%: para operacOGes interestaduais que
destinarem mercadorias ou servicos a contribuintes dos Estados das
regiGes Norte, Nordeste e Centro-oeste e para o Espirito Santo;

b)  Aliquotas de 12%: para operagdes interestaduais que
destinarem mercadorias ou servigos a contribuintes dos Estados das
regides Sul e Sudeste;

c)  Aliquota de 17% ou 18%: para operacOes de importacio”
(SABBAG, 2011).

Depois do exposto sobre as aliquotas relativas ao ICMS, um comentario final pode ser
considerado relevante. Portanto, SABBAG (2011) destacou que “enquanto ausente a
fixacdo de tais aliquotas pelo Senado Federal, os Estados poderdo estabelecé-las no

ambito das respectivas competéncias.”

12.2. Contribuicdes de Seguridade Social

As contribuicbes para a seguridade social sdo: Contribuicdo Social Patronal sobre a
Folha de Pagamentos, COFINS, PIS/PASEP e CSLL. Elas foram classificadas pelo STF
(Supremo Tribunal Federal) como contribuicdes de seguridade social. S&o também
denominadas de contribuic6es social-previdenciérias.

a. Contribuicéo Social Patronal sobre a Folha de Pagamentos

Esta contribuicdo é também conhecida como contribuicdo social patronal, cujo objetivo

é custear o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS).

Os aspectos basicos da contribuicdo social patronal sdo descritos na tabela 12.2.a:
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Tabela 12.2.a: Principais infora¢es sobre a Contribui¢do Social Patronal sobre a

Folha de Pagamentos

Contribuicdo para a Contribuicdo Social Patronal sobre a Folha de Pagamentos

Seguridade Social

Previsdo Art. 195, I, “a@”, CF c¢/c art. 195, |, do Decreto n2 3.048/99

Fato Gerador Folha de salario e demais rendimentos pagos ou creditados, a qualquer titulo, a pessoa
fisica®

Base de Calculo Total das remuneragdes pagas, devidas ou creditadas ao segurado empregado, ao
trabalhador avulso e ao segurado contribuinte individual (aliquota de 20%)

Sujeito Passivo Empregador, empresa e equiparado

Sujeito Ativo Secretaria da Receita Federal do Brasil (SRFB)

Fonte: SABBAG (2011)

b. Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS)

A COFINS foi instituida pela Lei Complementar n° 70, de 30 de dezembro de 1991,
substituindo o FINSOCIAL. As informagdes basicas sobre a COFINS estdo contidas na

tabela 12.2.h.

Tabela 12.2.b: Principais informag6es sobre a COFINS

Contribuicdo para a Contribuicao para Financiamento da Seguridade Social (COFINS)

Seguridade Social

Previsdo Art. 195, I, “b”, CF c/c Lei n2 10.833/2003

Fato Gerador Auferimento de faturamento mensal®

Base de Calculo Faturamento mensal ou receita bruta mensal, apés a dedugdo das parcelas do
faturamento (art. 1°, § 2°, da Lei n2 10.833/2003). A aliquota sera de 7,6% (art. 2°)

Sujeito Passivo Pessoas juridicas de Direito Privado e as que lhes sdo equiparadas (nos termos da
legislagdo do IR)

Sujeito Ativo Secretaria da Receita Federal do Brasil (SRFB)

Fonte: SABBAG (2011)

%2 Diérias, férias indenizadas, aviso prévio indenizado e qualquer verba de cunho indenizatério n&o
constituem fato gerador da contribuicdo patronal, nem ensejam descontos para o beneficiario pessoa
fisica.

% para SABBAG (2011), “o faturamento mensal corresponde a receita bruta, assim entendida a
totalidade das receitas auferidas pela pessoa juridica, sendo irrelevante o tipo de atividade por ela
exercida e a classificagdo contabil adotada para essas receitas, observadas as exclusdes admitidas em lei

especifica”.
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c. Contribuicédo ao PIS/PASEP

As contribuicdes para o PIS e PASEP foram instituidas pelas leis complementares: LC
n° 7, de 7 de setembro de 1970 (para o PIS), e LC n° 8, de 3 de dezembro de 1970 (para
0 PASEP).

“As contribui¢bes para o PIS e PASEP (Programa de Integracéo
Social/Programa de Formagdo do Patriménio do Servidor Publico)
sdo destinadas (1) & promogéo da integracdo do empregado na vida e
no desenvolvimento das empresas e (I1) & formagdo do patriménio do
servidor publico, respectivamente ” (SABBAG, 2011).

Ademais, SABBAG (2011) acrescentou que “(...) tais contribui¢cfes, destinadas ao

financiamento da seguridade social, foram unificadas e, a partir de 1° de julho de 1976,

passaram a ser denominadas, simplificadamente, PIS/PASEP”.

A tabela 12.2.c mostra os tipos de contribuigdes para o PIS/PASEP, incluindo o fato

gerador e a base de célculo:

Tabela 12.2.c: Informag6es sobre a Contribuicéo ao PIS/PASEP

Tipos de Contribui¢ées para o PIS/PASEP

Tipos Sujeito Passivo Fato Gerador Base de Calculo

PIS/PASEP | Pessoas Juridicas de Direito | Obter faturamento mensal Faturamento mensal®" (art. 1°e §

(1) Privado e as que lhes sdo 2°, da Lei n. 10.637/2002)
equiparadas

PIS/PASEP | Entidades sem fins lucrativos | Pagamento de saldrios Folha de pagamentos

(2) (empregadoras)

PIS/PASEP | Pessoas juridicas de Direito | Arrecadagdo de receitas ou | Valor das receitas ou

(3) Publico Interno transferéncias correntes e de | transferéncias correntes e de

receitas de capital receitas de capital recebidas

Fonte: SABBAG (2011)

3 Conforme SABBAG (2011), “o faturamento mensal corresponde d receita bruta, assim entendida a
totalidade das receitas auferidas pela pessoa juridica, sendo irrelevante o tipo de atividade por ela
exercida e a classificagdo contabil adotada para essas receitas, observadas as exclusdes admitidas em lei

especifica”.
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No calculo da contribuicdo para o PIS/PASEP, a aliquota de 1,65% é aplicada sobre a
base de céalculo. A Lei n° 10.637, de 30 de dezembro de 2002, declara no art. 2°, 0s
casos em que as aliquotas sdo alteradas. Em relacdo a incidéncia sobre exportacdes, o

art. 5° da mencionada Lei dispde:

Art. 5°. A contribuicdo para o PIS/PASEP néo incidira sobre as receitas decorrentes

das operacdes de:

| — exportacéo de mercadorias para o exterior; (...)

d. Contribuicéo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)

A Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) foi instituida pela Lei n° 7.689, de
15 de dezembro de 1988, recaindo sobre o lucro liquido das pessoas juridicas, e
destinada ao financiamento da seguridade social. A CSLL foi prevista no art. 195, I,
“c”, da Constitui¢ao Federal.

De acordo com SABBAG (2011), as mesmas regras de apuracdo e de pagamento
estabelecidas para o Imposto de Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) sdo aplicadas a
CSLL.

As informac0es béasicas sobre a CSLL sdo apresentadas na tabela 12.2.d.

Tabela 12.2.d: Informacg6es sobre a Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)

Contribuicdo para a Seguridade Social Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)
Previsdo Art. 195, |, “c”, CF c/c art. 28 da Lei n° 9.430/96

Fato Gerador Auferimento de lucro

Base de Calculo Lucro, apds certos ajustes (aliquota: 9%)35

Sujeito Passivo Pessoas juridicas ou equiparadas

Sujeito Ativo Secretaria da Receita Federal do Brasil (SRFB)

Fonte: SABBAG (2011)

% Em relagdo a aliquota da CSLL, a Lei n°7.689/88 dispde:
“Art. 3°. A aliquota da contribuigdo é de: (...)

Il — 9% (nove por cento), no caso das demais pessoas juridicas” (Incluido pela Lei n°11.727, de 2008).

163



13. Compensacéo Financeira pela Exploragdo de Recursos Minerais

A Compensacdo Financeira pela Exploracdo de Recursos Minerais — CFEM — foi
instituida pela lei n° 7.990, de 28 de dezembro de 1989, com base no paragrafo primeiro

do art. 20 da Constituicdo Federal. A Carta Magna assim determina:

Art. 20. Sdo bens da Unido:

(.)

§ 1° - E assegurada, nos termos da lei, aos Estados, ao Distrito
Federal e aos Municipios, bem como a oOrgdos da administracéo
direta da Uni&o, participacdo no resultado da exploracéo de petroleo
ou gas natural, de recursos hidricos para fins de geracé@o de energia
elétrica e de outros recursos minerais no respectivo territorio,
plataforma continental, mar territorial ou zona econémica exclusiva,

ou compensacao financeira por essa exploracéo.”

O dispositivo constitucional (8§ 1°, art. 20) foi um dos alicerces de sustentacdo usado
pelo Supremo Tribunal Federal (STF) em 2001, para consolidar o entendimento da
CFEM como receita originaria de natureza patrimonial. Logo, a compensacao financeira
ndo se constitui em espécie tributaria e, sim, trata-se de uma receita patrimonial, obtida

mediante exploracdo de um bem publico da uniéo.

No que tange & administracdo da CFEM, o caput do art. 3° e o inciso IX do referido

artigo, da Lei n° 8.876, de 2 de maio de 1994, assim disp6em:

“Art. 3°. A autarquia DNPM tera como finalidade promover o
planejamento e o fomento da exploracdo e do aproveitamento dos
recursos minerais, e superintender as pesquisas geoldgicas, minerais
e de tecnologia mineral, bem como assegurar, controlar e fiscalizar o
exercicio das atividades de mineragdo em todo o territério nacional,

na forma do que dispde o Codigo de Mineracéo, o Codigo de Aguas
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Minerais, o0s respectivos regulamentos e a legislacdo que os
complementa, competindo-lhe, em especial:

(.

IX — baixar normas e exercer fiscalizacdo sobre a arrecadagdo da
compensacao financeira pela exploracéo de recursos minerais, de que

trata o § 1°do art. 20 da Constitui¢do Federal,;”

Para esclarecimento do termo faturamento liquido (base de calculo da CFEM), impende

ressaltar o prescrito no art. 2°, da Lei n°® 8.001, de 13 de margo de 1990:

“Art. 2°: Para efeito do célculo de compensagédo financeira de que
trata o art. 6° da Lei n. 7.990, de 28 de dezembro de 1989, entende-se
por faturamento liquido o total das receitas de vendas, excluidos os
tributos incidentes sobre a comercializagdo do produto mineral, as

despesas de transporte e as de seguros.”

Considera-se também como faturamento liquido, o disposto nos paragrafo primeiro do
artigo 14, do decreto n° 1, de 11 de janeiro de 1991%. Cabe ainda salientar o

estabelecido no paragrafo segundo do mesmo artigo. Dessa forma:

Art. 14. (..)

(.)

“s 1°- No caso de substancia mineral consumida, transformada ou
utilizada pelo préprio titular dos direitos minerarios ou remetida a

outro estabelecimento do mesmo titular, ser4 considerado

% Decreto n° 1, de 11/01/91. Regulamenta o pagamento da compensac&o financeira instituida pela Lei n°
7.990, de 28 de dezembro de 1989, e da outras providéncias.
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faturamento liquido o valor do consumo na ocorréncia do fato

gerador definido no art. 15 deste decreto.

8 2° - As despesas de transporte compreendem as paga ou incorridas

pelo titular do direito minerario com a substancia mineral.”

O fato gerador da CFEM é definido no artigo 15 do Decreto n° 1, de 11/01/91. Observe-

Se.

“Art. 15 — Constitui fato gerador da compensacao financeira devida
pela exploracdo de recursos minerais a saida por venda do produto
mineral das &reas da jazida, mina, salina ou de outros depdsitos
minerais de onde provém, ou o de quaisquer estabelecimentos, sempre
apoés a ultima etapa do processo de beneficiamento adotado e antes de

sua transformacao industrial. ”

O paragrafo Gnico do artigo 15 do supracitado decreto reputa ainda ocorrido o fato

gerador. Note-se:

“Art. 15. (...)

Paragrafo Unico — Equipara-se a saida por venda o consumo ou a
utilizagdo da substancia mineral em processo de industrializacéo
realizado dentro das &reas da jazida, mina, salina ou outros depdsitos

minerais, suas areas limitrofes e ainda em qualquer estabelecimento.”

A definicdo do fato gerador da referida compensacdo financeira € igualmente
estabelecida no art. 6°, da Lei n°® 7.990, de 28/12/89. Desse modo:

“Art. 68° - A compensacdo financeira pela exploracdo de recursos
minerais, para fins de aproveitamento econdmico, sera de até 3%

(trés por cento) sobre o valor do faturamento liquido resultante da
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venda do produto mineral, obtido ap6s a Ultima etapa do processo de

beneficiamento adotado e antes de sua transformagdo industrial”.

Quanto ao percentual da compensacgdo financeira — aliquota — incidente sobre os bens
minerais, a Lei n® 8.001, 03/1990 dispde no art. 2°, § 1°:

“Art. 2°. (...)

8 1° O percentual da compensacdo, de acordo com as classes de

substancias minerais, sera de:

I — minério de aluminio, manganés, sal-gema e potassio: 3% (trés por
cento);

Il — ferro, fertilizante, carvéo e demais substancias minerais: 2%
(dois por cento), ressalvado o disposto no inciso IV deste artigo;

Il — pedras preciosas, pedras coradas lapidaveis, carbonados e
metais nobres: 0,2% (dois décimos por cento);

IV — ouro: 1% (um por cento), quando extraido por empresas
mineradoras, e 0,2% (dois décimos por cento) nas demais hipo6teses

de extragdo. ”

No gue tange a distribuicdo dos recursos obtidos através da arrecadacdo da CFEM, a Lei

n°® 8.001/90 estabelece no paragrafo 2°, do art. 2°. Assim:

“Art. 2° (...)

(.

8 2°. A distribuicdo da compensacgdo financeira referida no caput

deste artigo serd feita da seguinte forma:

I — 23% (vinte e trés por cento) para os Estados e o Distrito Federal;

Il — 65% (sessenta e cinco por cento) para 0s Municipios;
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Il — A 2% (dois por cento) para o Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico — FNDCT, instituido pelo
Decreto-Lei n® 719, de 31 de julho de 1969, e restabelecido pela Lei
n° 8.172, de 18 de janeiro de 1991, destinado ao desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico do setor mineral;

Il — 10% (dez por cento) para o Ministério de Minas e Energia, a
serem integralmente repassados ao Departamento Nacional de
Producéo Mineral — DNPM, que destinara 2% (dois por cento) desta
cota-parte a protegdo mineral em regiGes mineradoras, por
intermédio do Instituto Brasileiro de Meio Ambiente e dos Recursos

Naturais Renovaveis — IBAMA.”

Em relacdo a entidade municipal, a distribuicdo da compensacgdo é feita a0 municipio
onde a lavra do bem mineral é realizada. Se a extragcdo ocorrer em mais de um
municipio, uma GUIA/CFEM tem de ser preenchida para cada municipio envolvido,

com observancia da proporcionalidade da producao verificada em cada um.

De acordo com o art. 8° da Lei 7.990/89, os recursos arrecadados com a respectiva
compensacdo financeira ndo poderdo ser utilizados para o pagamento de divida ou no
quadro permanente de pessoal das entidades: Unido, Estados, Distrito Federal e
Municipios. A lei diz onde as receitas ndo poderdo ser aplicadas, mas ndo determina
onde elas deverdo ser utilizadas. A idéia originaria do legislador constitucional era que
as receitas deveriam ser empregadas em projetos, os quais direta ou indiretamente
retornassem & comunidade local, sob a forma de investimentos em infraestrutura e, com
isso, permitissem a continuidade da existéncia desses municipios, apds a exaustao dos
recursos minerais, para 0s quais hoje, as receitas oriundas do aproveitamento dos

recursos minerais constituem a principal fonte de recursos.

Ao proprietéario do solo — superficiario —, é assegurada a participa¢do nos resultados da
lavra. E uma garantia constitucional (art. 176, § 2°). A base de calculo é a CFEM
conforme determina o Cddigo de Mineragdo (Decreto-Lei n® 227, de 27 de fevereiro de
1967, art. 11, alinea b, §§ 1°, 2° e 3°.
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Vale lembrar que atualmente a CFEM ¢é objeto de debates publicos, com perspectiva de
mudancas nessa compensacao financeira pela exploracdo de recursos minerais. Varios
setores da sociedade brasileira querem o aumento da aliquota incidente sobre as
substancias minerais, bem como a alteracdo da base de calculo da CFEM - royalty
sobre recursos minerais. Desse modo, a base de calculo da compensacéo passaria a ser o
faturamento bruto. E uma questdo controvertida que, certamente, suscitara intensos
debates entre as partes interessadas. De um lado, por exemplo, estdo os Municipios; do

outro, as empresas mineradoras.

14. Incentivos Fiscais

Depreciacdo, Amortizacdo e Exaustdo

Sdo as deducdes legalmente permitidas, que reduzem o valor do imposto de renda a

pagar. Assim, € importante esclarecer que a depreciacdo, a amortizacao e a exaustao:

“Sao encargos de capital ou despesas ndo monetarias -, pois nao
envolvem saidas efetivas de caixa, ou seja, apenas sdao dedutiveis na
passagem do lucro antes do imposto de renda para o lucro tributavel,
sobre 0 qual incide o imposto de renda” (SILVA, 2009).

Vale ressaltar que os encargos de capital estdo vinculados a um grupo especifico de

contas do balanco patrimonial®’

. De acordo com a Lei n° 6.404/76, as contas do ativo
permanente® imobilizado e diferido eram sujeitas aos encargos de capital (depreciacéo,
amortizagdo e exaustdo). No entanto, a Lei n° 11.638/07 promoveu alteragcbes em
dispositivos da Lei n° 6.404/76, no tocante as normas contabeis, inclusive, na
classificacdo do grupo de contas do balango patrimonial. O objetivo foi promover uma
conciliacdo da Lei das Sociedades Andnimas com os principios fundamentais e com as
normas internacionais de contabilidade, em virtude da integracdo internacional

promovida pela globalizacdo econdmica.

37 0 balanco patrimonial esta definido no Adendo V.

% A classificagdo atual do ativo est4 contida no Adendo V.
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O ativo no balanc¢o patrimonial € constituido pelos bens, direitos e valores a receber de
uma entidade. Assim, com o advento da Lei n° 11.638/07, os encargos de capital

relacionam-se aos componentes do ativo imobilizado e do ativo intangivel.

Sobre o ativo imobilizado convém salientar o seguinte:

“Ativos imobilizados séo itens tangiveis que:

(a) séo detidos para uso na producdo ou fornecimento de mercadorias

ou servicos, para aluguel a outros, ou para fins administrativos; e

(b) se espera que sejam usados durante mais do que um periodo.”
(PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 27%).

Ainda de acordo com 0 mesmo pronunciamento contabil:

“Valor residual de um ativo é o valor estimado que uma entidade
obteria com a venda do ativo, ap6s deduzir as despesas estimadas de
venda, caso 0 ativo ja tivesse a idade e a condigdo esperadas para o

fim de sua vida Util.

Vida atil é:

(a) o periodo de tempo durante o qual a entidade espera utilizar um

ativo; ou

(b) o nimero de unidades de producdo ou de unidades semelhantes
gque a entidade espera obter pela utilizacdo do ativo.”
(PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 27).

% A Resolucdo do CFC (Conselho Federal de Contabilidade) n® 1.055/05 e alteragdes criam o Comité de

Pronunciamentos Contabeis (CPC) e d&o outras providéncias.
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Em relagdo ao ativo intangivel (incorpreo), o PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC

04* ¢ define como “um ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica.”

14.1. Depreciacéo

E conceituada como sendo a reducdo ou perda de valor de um ativo imobilizado. A
depreciacao é registrada como custo ou despesa em cada periodo contabil ou periodo de

apuracdo — geralmente um ano. Assim:

“Podera ser computada como Custo (Despesas), em cada exercicio, a
importancia correspondente a diminui¢do do valor dos bens do ativo
imobilizado resultante dos desgastes pelo Uso, A¢do da Natureza e
Obsolescéncia” (MARION, 2005).

O valor deprecidvel ou a base depreciavel é o custo de aquisicdo de um ativo menos o
seu valor residual ou valor do salvado. Vale lembrar que o montante acumulado das

cotas anuais de depreciacdo nao podera ultrapassar o custo de aquisicao do ativo.

Segundo 0 PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 27, a depreciagdo “é a alocagio

sistemética do valor depreciavel de um ativo ao longo da sua vida util.”

E pertinente incluir dois aspectos relativos a depreciagdo. Destarte:

“A depreciacdo do ativo se inicia quanto este estd disponivel para
uso, ou seja, quando esta no local e condi¢cdo necessarios para o
mesmo ser capaz de funcionar da forma pretendida pela
administracdo. (...) A depreciacéo ndo cessa quando o ativo se torna
ocioso ou é retirado do uso normal, a ndo ser que o ativo esteja

totalmente depreciado.” (...)

00 Pronunciamento Técnico CPC 04 refere-se ao ativo intangivel.
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“Os beneficios economicos futuros incorporados no ativo sdo
consumidos por uma entidade principalmente através do seu uso.
Porém, outros fatores tais como obsolescéncia técnica ou comercial e
desgaste normal enquanto um ativo permanece ocioso, muitas vezes
dao origem a diminuicd@o dos beneficios econbmicos que poderiam ter
sido obtidos do ativo.” (PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 27).

14.2. Métodos de Calculo da Depreciacéo

Alguns métodos basicos de depreciacdo foram abordados neste projeto de pesquisa, a
saber: método linear ou de cotas fixas, métodos da unidade de producdo, método de
depreciacao nao linear (método decrescente linear), método do duplo saldo decrescente
e método da soma dos digitos. Vale lembrar que os critérios de aceitacdo de qualquer

deles pela legislacéo fiscal ndo compbem o escopo deste trabalho.

“O metodo de depreciacéo utilizado reflete o padrdo de consumo pela entidade dos
beneficios econdmicos futuros.” (PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 27).

Segundo TORRIES (1998), quase todos os governos reconhecem, no minimo, algumas
formas de depreciacao nos seus codigos tributarios (tax codes). A depreciacdo em linha
reta, que consiste em dividir o custo de capital de um ativo pela sua vida de servigo Util,
a fim de determinar a cota de depreciacdo anual (annual allowable depreciation), é o
método mais comum de depreciagdo usado em avaliagbes iniciais. Métodos de
depreciagdo mais sofisticados permitidos pelos cddigos tributérios (tax codes) séo
usados nas avaliagOes finais. Governos permitem diferentes taxas de depreciagéo para
influenciar decisdes de investidores, visto que mais altas taxas diminuem os tributos e
aumentam os lucros de projetos. Se um governo quiser encorajar uma atividade
industrial, ele pode acelerar a taxa de depreciacdo. Todas as opgOes de depreciacdo

disponiveis devem ser investigadas para determinar o valor final de um projeto.
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Método Linear ou de Cotas Fixas

De acordo com GENTRY e O’NEIL (1984), talvez seja o mais facil e 0 meio mais
comum de calculo da depreciacdo para uma parcela de propriedade. A depreciacéo é a

mesma para cada ano com esse metodo.

A cota de depreciacdo anual é definida pela formula a seguir:

_ (VA-VR)
m N

Sendo:

D, = cota de depreciacao anual.

VA = valor de aquisi¢do do ativo.

VR = valor residual.

N = ndmero de anos de vida util do ativo.

“O preco de aquisicdo deve ser composto pelas seguintes parcelas:
custos de aquisicdo, taxas e impostos, embalagem e seguro,
transportes, montagem, instalaco, testes, e acessorios necessarios a

uma operagao segura” (PAIONE, 1998).

O valor residual (salvage value) refere-se ao valor de revenda do bem, ao final de sua
vida util. Segundo PAIONE (1998), a atribuicdo do valor residual depende de uma

miriade de fatores, normalmente definido pelo mercado de bens usados.

JIMENO e REVUELTA (1997) mostraram o célculo da depreciacdo anual para um
equipamento com valor de aquisicdo de 12.000 unidades monetarias (u.m.) e depreciado

em 04 anos, cujo valor residual estimado é de 2.000 u.m. Tem-se entdo:

_ (VA-VR)
m N
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_ (12.000 — 2000)
o 4

= 2500 u.m.

Este valor representa um gasto dedutivel anualmente.

Para enfatizar a determinacdo da depreciacdo através do método linear, NEVES e
VICECONT!I (2004) mostraram que a depreciacdo é calculada com base na estimativa
da vida util do bem mediante aplicacdo da taxa de depreciacdo sobre o valor do bem

sujeito a depreciacdo. Logo:

100
Vida atil do bem

Taxa de Depreciacio (%) =

Quota de Depreciacio (R$) = Taxa de Depreciacio X Custo do bem (RS)

A tabela 14.2.a mostra algumas taxas de depreciacdo permitidas pela legislacdo
tributéria. A Secretaria da Receita Federal publicou uma lista, ou seja, as Instrucoes
Normativas SRF n°® 162/98 e n° 130/99, fixando o prazo de vida Util e a taxa de

depreciacao para inimeros bens.

Tabela 14.2.a: Taxas de depreciagdo — método linear

ESPECIE DE BENS TAXA ANUAL VIDA UTIL ESTIMADA
1. Edificios e construgdes 4% 25 anos
2. Equipamentos, ferramentas, maquinas, moveis e utensilios, 10% 10 anos

instalagdes etc.

3. Veiculos (passageiros ou cargas) 20% 5 anos

Fonte: Modificada de NEVES e VICECONTI (2004)

Método das Unidades de Produzidas

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997) esse método € aplicado exclusivamente na
industria. E calculado pela relacdo entre a quantidade a depreciar e o nimero total de
unidades produzidas durante a vida Gtil do ativo. Se a vida util for coincidente com a
duracdo do projeto mineiro de lavra, o capital a depreciar € dividido pela quantidade de

reservas recuperaveis no jazimento. Assim, a depreciacdo anual é calculada,
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multiplicando a depreciacdo unitaria pelo nimero de unidades produzidas durante esse
ano:

D, = [(m —VR)

x PA
FT ] "

Sendo:

PT = producéo total.
PAnN = producéo anual.

Se a escala de producédo for constante, a depreciacdo anual é calculada de forma similar

ao método linear.

De acordo com NEVES e VICECONTI (2004), o valor da cota de depreciacdo é
calculado proporcionalmente ao numero de unidades produzidas no intervalo de tempo

em relacdo ao total produzido pelo equipamento durante a sua vida Util.

NEVES e VICECONTI (2004) ilustraram o célculo das cotas de depreciacdo para esse

método, com base nas informacdes a seguir:

o Base da depreciacgdo: R$ 200.000,00
o Vida util: 5 anos
o Produgdo total estimada: 800.000 unidades

o Depreciacao por unidade produzida:

R% 200.000,00

800.000 unidades 1> 025/unidade

O procedimento de calculo € mostrado na tabela 14.2.b.
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Tabela 14.2.h: Método das unidades produzidas

ANO PRODUCAO QUOTA DE DEPRECIACAO
(1) (unidades) (2) (2) xRS 0,25
1 300.000 75.000,00
2 100.000 25.000,00
3 150.000 37.500,00
4 125.000 31.250,00
5 125.000 31.250,00
Totais 800.000 200.000,00

Fonte: NEVES e VICECONTI (2004)

Método Decrescente Linear

Neste meétodo, segundo JIMENO e REVUELTA (1997), a depreciacdo anual é
calculada, aplicando-se um coeficiente (tabela 14.2.c) que varia em funcdo do numero

de anos em que o ativo é depreciado:

Tabela 14.2.c: Coeficientes

Numero de anos (N) Coeficiente
N<5 1,5
5<N<8 2,0
N=>8 2,5

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)
onde:

100
o= (T) ¥ Coeficiente (%)

No célculo da depreciacdo anual pelo método do método decrescente linear, o valor do

bem sujeito a depreciac¢do ndo é diminuido do valor residual.

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997), quando as cotas anuais sdo menores do que o

valor obtido pelo método linear, entdo se deprecia o resto de uma s6 vez. Os autores
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mostraram o célculo da depreciacdo para um equipamento com valor de aquisicdo de

$12.000 depreciavel em 04 anos com um valor residual de $2.000. Logo:
0 calculo do valor de a:

100
a = (T) X 1,5 = 37,5%

Com o valor obtido, as cotas anuais de depreciacdo sdo calculadas, de acordo com a
tabela 14.2.d.

Tabela 14.2.d: Método decrescente linear

Ano Saldo da conta Coeficiente % Cota de depreciag¢do anual ($ Valor nao depreciado
($)

1 12.000 37,5 4.500 7.500

2 7.500 37,5 2.813 4.687

3 4.687 37,5 1.758 2.929

4 2.929 37,5 2.929" 0

Fonte: Modificada de JIMENO e REVUELTA (1997)

Método do Duplo Saldo Decrescente

Neste método, em cada exercicio social, o célculo da depreciacdo €é efetuado

considerando o dobro da taxa de depreciacgdo linear multiplicado pelo valor a depreciar.

De acordo com HREBAR (1977) apud GENTRY e O’NEIL (1984), a cota de
depreciacao anual ou deducao anual pode ser calculada com a seguinte expresséo:

1 Esse valor foi depreciado de uma s6 vez, pois a cota de depreciacdo anual calculada é igual 1.098,

portanto menor do que a deducdo anual calculada pelo método linear, que é igual a $2.500.
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COMm

x=1

n—1
5 Dx) .
Sendo:

D, = depreciagdo no ano n

B = base depreciavel

S = valor residual (salvage value)
N = vida do ativo

T = 2 vezes a taxa de depreciacéo linear

Para JIMENO e REVUELTA (1997) o célculo consiste em depreciar, em cada
exercicio, o dobro do quociente entre o valor a depreciar e a vida util. Para aplicacdo do
método, tem-se em conta o valor de aquisicdo do ativo, desconsiderado o valor residual

e, uma vez alcancado o valor residual, ndo mais depreciara.

GENTRY e O’NEIL (1984) mostraram o célculo da depreciacdo anual conforme a

tabela 14.2.e, cujos dados sdo apresentados a seguir:

e Base depreciavel = $20.000
e Vida util do ativo =5 anos
e Valor residual = $2.000
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Tabela 14.2.e: Método do duplo saldo decrescente

Ano Base depreciavel $ Taxa Dedugdo anual, $ Saldo ndo
depreciado, $

1 20.000 2x1/5=0,40 8.000 12.000

2 12.000 0,40 4.800 7.200

3 7.200 0,40 2.880 4.320

4 4.320 0,40 1.728 2,592

5 2.592 0,40 1.037% (592) 1.555 (2.000)

Fonte: Traduzida de GENTRY ¢ O’NEIL (1984)

Método da Soma dos Digitos

Neste método, para o célculo da depreciacdo anual, o valor deprecidvel — formado pela
diferenca entre o custo de aquisicdo do bem e o valor residual — € multiplicado por uma

fracdo anual variavel.

De acordo com GENTRY e O’NEIL (1984), esse método de depreciagdo é uma técnica
acelerada. Ela permite ao contribuinte (taxpayer) tomar maiores deducdes de
depreciacdo nos anos iniciais e menores dedugdes nos anos finais. A regra geral para o

método é a seguinte:

M} % (V..-‘-l — VR]

" [N(N+ 1)/2
Na equacdo prévia, 0 numerador representa 0 nimero de anos remanescentes na vida
uatil do bem; o denominador ndo se altera, sendo igual a soma de todos os nimeros no

numerador.

GENTRY e O’NEIL (1984) ilustraram uma aplicacdo desse metodo na tabela 14.2.f.

*2 Na prética a deducéo no ano 5 poderia ser apenas $592 por causa do valor residual de $2.000.
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Tabela 14.2.f: Método da soma dos digitos

Ano Base depreciavel ($) Taxa Dedugdo anual ($) Saldo n3o recuperado ($)
1 (20.000-2.000) 5/15 6.000 12.000

2 18.000 4/15 4.800 7.200

3 18.000 3/15 3.600 3.600

4 18.000 2/15 2.400 1.200

5 18.000 1/15 1.200 0

Fonte: Traduzida de GENTRY ¢ O’NEIL (1984)

Depreciacdo Acelerada pelo Uso Intensivo dos Equipamentos

Representa a reducdo do valor de bens moveis, devido ao desgaste pelo uso em

operacdes, as quais sdo consideradas acima de uma escala normal de operacao.

De acordo com NEVES e VICECONTI (2004), ha um critério em funcdo do total de
horas diérias de opera¢des através da utilizacdo de coeficiente de depreciacdo acelerada
sobre as taxas normalmente utilizadas.

Coeficientes

Para 2 turnos de 8 horas/cada um = 1,5

Para 3 turnos de 8 horas/cada um = 2,0

Com base em NEVES e VICENCONTI (2004), é ilustrado o procedimento de
depreciacdo acelerada:

O bem é um equipamento de lavra:

Taxa normal de depreciagio: 10% ano ano

Taxa para usoe da maquina em 2 turnoes: 1,5 ¥ 10% = 15% ao ano
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Taxa para uso da maquina em 3 turnos: 2,0 X 10% = 20% ao ano

Depreciacdo Acelerada Incentivada

A depreciacdo acelerada incentivada € utilizada para fins fiscais, ou seja, como
incentivo para ampliacdo, renovagdo ou modernizagdo de equipamentos utilizados na
indUstria, tornando-a mais competitiva. Entdo, os coeficientes de depreciagdo acelerada

incentivada poderdo ser adotados:

I — Coeficiente 1,00 X taxa usual

II — Coeficiente 2,00 X taxa usual

Segundo NEVES e VICECONTI (2004), esses tipos de depreciacdo acelerada
incentivada sdo destinados a implantacdo de equipamentos novos. Ademais, 0s autores
advertiram que “o total de depreciacdo acumulada, incluindo a normal e a acelerada,

ndo podera ultrapassar o custo de aquisicdo do bem”.

14.3. Amortizagao

A amortizacdo € a perda do valor do ativo intangivel de duracdo limitada. Por exemplo,

marcas e patentes, softwares etc.

Segundo o PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 04, a “amortizacdo consiste na
alocacdo sistematica do valor amortizavel de ativo intangivel ao longo de sua vida
atil.” O mesmo pronunciamento técnico definiu o valor amortizavel como “0 custo de

um ativo ou outro valor que substitua o custo, menos o seu valor residual.”

Vale lembrar que os efeitos da depreciacdo e amortizacdo sdo analogos, no entanto
existe diferenca entre elas, inclusive sdo usadas contas com denominagdes distintas.
Assim como ocorre na depreciacao, para o calculo da amortizacdo do periodo ha varios

métodos disponiveis como mostra o item a seguir:
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“Podem ser utilizados varios métodos de amortizacdo para apropriar
de forma sistemética o valor amortizavel de um ativo ao longo da sua
vida util. Tais métodos incluem o método linear, também conhecido
como método de linha reta, o método dos saldos decrescentes e o
método de unidades produzidas. A selecdo do método deve obedecer
ao padrdo de consumo dos beneficios econémicos futuros esperados,
incorporados ao ativo, e aplicado consistentemente entre periodos, a
ndo ser que exista alteracdo nesse padrdo.” (PRONUNCIAMENTO
TECNICO CPC 04).

Além do exposto, MARION (2005) advertiu: “N&o confundir Amortizacdo de
Intangivel (a perda do valor do Ativo Intangivel, contabilizada como despesa) com
Amortizacao de Financiamento (pagamentos de parcelas de dividas) ”.

14.4. Exaustao

E a perda de valor dos recursos minerais em decorréncia de sua extracio ou
aproveitamento. A exaustdo® também representa uma despesa ndo monetaria, e ndo

saida de caixa.

“A exaustdo mineral ou deplecdo é o encargo de capital financeiro
aplicado na aquisicdo de recursos minerais, ou seja, as Empresas de
Mineracao podem computar como custo ou despesa, em cada periodo
de apuracao do imposto de renda, a importancia correspondente a
diminuic&o do valor dos recursos minerais, resultantes de sua Lavra”
(PAIONE, 1999).

De acordo com RUNGE (1998), a exaustdo € o equivalente & depreciagdo para reservas
minerais. Representa o valor declinante da reserva, que as autoridades fiscais permitem
a uma empresa reivindicar como uma deducdo valida de lucros tributaveis. Cada pais

adota diferentes compensacOes para exaustdo em suas regras de tributagdo e, isso

3 Lei 4.604/76, art. 183, § 2°, “c”.
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frequentemente, depende se o pais permite ou ndo a deducdo fiscal de despesas de
exploracao e custos de aquisigéo.

O procedimento de calculo da cota anual de exaustdo é similar ao utilizado na
determinacdo da depreciacdo anual. Logo, a exaustdo anual (Ea) podera ser calculada da

seguinte maneira:

4
Eu = ﬁ , P[
Sendo:

VA = valor gasto para adquirir direitos de lavra;
Pi = producédo de minério no ano i;

PT = producdo total (reservas recuperaveis).

A titulo de ilustracdo, NEVES e VICECONTI (2004) mostraram os procedimentos para

a determinacdo da exaustdo anual, a partir dos seguintes dados:

a) Valor de aquisigdo dos direitos de lavra: R$ 300.000,00
b) Reserva recuperavel: 10.000.000 t

c) Producdo anual de minério:

o Ano 1: 600.000 toneladas

. Ano 2: 1.000.000 toneladas

. Ano 3: 1.200.000 toneladas

Com as informac0es disponiveis, as cotas anuais de exaustdo sdo calculadas:

Ano 1: E, = —20000  £00.000 = RS 18.000,00
mo 1= 10.000.000 PR SUE

Ano 2: E, = —20000 1 000.000 = RS 30.000,00
ne & 52750000000 o U
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Ano 3: B, =—20000 . 500,000 = RS 36.000,00
103 53T 10000000 U T U

15. Avaliacdo Econémica

A avaliacdo econdmica de empreendimentos de mineracdo fornece subsidio para a
tomada de decisdo através de técnicas de avaliagdo econémica. O uso de indicadores de
rentabilidade de um projeto, por exemplo, Periodo de Retorno (PR), Valor Presente
Liquido (VPL), Relacdo do Valor Presente (RVP), Taxa Interna de Retorno (TIR) e
Valor Anual Equivalente (VAE), permite uma concluséo sobre a atratividade ou néo de

uma proposta de investimento. Dessa forma:

“A avaliacdo econdmica de jazidas minerais pode ser entendida como
um processo dindmico e interativo de identificacdo da viabilidade
econbmica, que envolve os investimentos (capital) e o processo de
tomada de decisdo. Por sua vez, as decisdes de investimento vém
despertando um interesse crescente em fungdo de suas repercussoes e
das incertezas envolvidas no contexto atual da globalizacdo da
economia. De um modo geral, 0s recursos para investimentos séo
sempre limitados, tornando o processo de priorizacdo de
oportunidades de investimento cada vez mais complexo para as
empresas. Além disso, as incertezas e 0s riscos, inerentes a qualquer
empreendimento, obrigam as instituicbes a dispor de instrumental
qualificado para tomar decis6es sobre o futuro e criar possibilidades
de antecipar-se aos eventos” (SUSLICK, 2001).

De acordo com REVUELTA e JIMENO (2000), a avaliagdo econdmica de um projeto
mineiro constitui um dos trés pilares basicos do processo de avaliacdo (técnico,
econémico e socioecondémico). A importancia relativa de cada um dos tipos em um
determinado tempo depende do nivel de desenvolvimento do projeto, permitindo-se
dizer, geralmente, que a abordagem técnica pode ser prévia, enquanto a analise

econdmica € realizada em estagios mais avancados, embora ndo se deva rejeitar a
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possibilidade, bastante presente, de que todos os estudos sejam conduzidos
simultaneamente e inter-relacionados. Os resultados da analise técnica podem ser
utilizados como alicerce para o estudo de viabilidade econémica, que, por sua vez,
constitui a base para a analise socioeconémica. Em qualquer caso, essas avaliagdes ndo
sdo estaticas, mas sdo constantemente revisadas a luz de novas informagdes emergentes.
Quando se toma a decisdo de investir em um empreendimento de mineracao,
geralmente, é feita uma andalise comparativa entre diversas alternativas de investimento.
A escolha considera a opcdo que apresenta a melhor remuneracdo para o capital
aplicado, pois os recursos devem ser canalizados para um projeto em funcdo da
rentabilidade e riscos associados.

Desta maneira, na avaliacdo de um projeto de investimento de capital, notadamente uma
jazida mineral, métodos avaliativos apropriados devem ser utilizados, para permitir um
amplo entendimento das partes interessadas (stakeholders), acionistas, bancos de
investimentos etc., pois nem sempre 0s investidores sdo ligados ao setor mineral,
portanto ndo estdo familiarizados com a atividade de mineracdo — a qual pode ser

considerada complexa em funcdo da miriade de variaveis envolvidas.

15.1. Caracteristicas da Indastria da Mineracéo

A indlstria da mineracdo pode ser considerada uma mola propulsora para o
desenvolvimento regional de um pais, gerando emprego, renda e, consequentemente,
uma maior arrecadacdo de tributos etc. E uma atividade que apresenta caracteristicas
peculiares quando se confronta com outros ramos de atividade industrial.

Segundo GENTRY e O’NEIL (1984), certamente, o ambiente de investimento
associado a industria da mineracdo € unico, quando comparado com o ambiente

encontrado por industrias de manufaturas tipicas.

Entdo, algumas caracteristicas que conferem unicidade a esta atividade sdo citadas:
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Intensiva em Capital: Embora o capital necessario para um empreendimento de

mineracdo dependa da magnitude da reserva, tamanho da mina, método de lavra,
localizagéo e tipo de substancia mineral entre outros parametros, pode-se afirmar
que, geralmente, a industria da mineracdo requer capital elevado, desde a

prospeccdo até as fases de planejamento, implantacéo e producéo.

Longos Periodos de Pré-producdo (Longos Periodos de Maturacdo):

Geralmente, ha um intervalo de tempo consideravel desde a descoberta de um
depdsito de minério até a sua efetiva producédo, cujo nimero de anos é bastante
variavel, isto é, ndo existe uma regra pré-estabelecida. Assim, quanto maior o
tempo de maturacdo de um empreendimento de mineracdo, maior a exposicao a
riscos internos — aumento dos custos de producdo, elevacdo dos custos de
financiamentos etc. — e externos — crise econémica, queda acentuada nos pregos
dos bens minerais, elevadas taxas de inflagdo etc., resultando em mudangas nos

parametros econémicos e de engenharia quando se tomou a decisdo de investir.

Elevado Risco: A fase de pesquisa mineral — prospeccdo e exploracdo —

apresenta alto risco devido ao insucesso na campanha exploratoria. Vale dizer,

na maioria das vezes, ndo ocorre a recuperacao do capital investido.

Segundo MIRANDA (2008), “na fase de producdo, 0s riscos se evidenciam
menos acentuados e decorrem da alta suscetibilidade de variacdo dos

parametros considerados na viabilizacdo dos empreendimentos mineiros”.

Existem varias fontes de riscos inerentes a atividade, por exemplo, riscos
geoldgicos, riscos de engenharia, riscos econdémicos e riscos politicos. Os precos
dos bens minerais flutuam de forma consideravel no mercado internacional e, o
mercado desses bens é ciclico, o que confere riscos & mineracdo. A estabilidade
politica de um pais — com regras claras, legislacdo transparente e estabilidade
das instituicdes — proporciona ao investidor confianca no investimento, com

garantia de retorno do capital aplicado.
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Volatilidade do preco de acbes e preco dos bens minerais: Verifica-se uma

maior oscilacdo dos precos de acdes dos recursos minerais quando se compara
com outros tipos de industrias. Alguns fatores influenciam essa maior oscilacdo
dos precos de acles, por isso a volatilidade esta vinculada as especificidades
apresentadas na mineracdo. A industria da mineracdo difere das outras

industrias, em funcdo da complexidade associada a essa atividade e alto risco.

Para RUDENNO (2009), os estoques de recursos sdo expostos a uma maior
volatilidade externa dos precos de commodities do que a maioria dos estoques

industriais.

Recursos Nao Renovaveis: A vida Util de uma mina depende de sua taxa de

producdo, a qual € dependente, principalmente, do mercado e da lei da oferta e
demanda — para um determinado bem mineral. Quando se confronta com outras
industrias, RUDENNO (2009) observou que estas, obtendo um suprimento de
materiais brutos (muitas vezes fornecidos pelas industrias de recursos) e,
dispondo de um mercado para escoamento de seus produtos, podem em tese,

operar por um periodo de tempo indeterminado.

O mesmo ndo pode ser dito sobre a indUstria mineral, pois uma de suas
caracteristicas € a quantidade finita de recursos e reservas, exigindo constante
pesquisa, com o objetivo de fornecer bens minerais essenciais ao progresso da

humanidade.

Rigidez Locacional: A localizagcdo de um depdsito é crucial para a implantacdo

de um empreendimento de mineracdo, uma vez que a infraestrutura fisica e
social para a abertura de uma mina pode representar um entrave para 0 SUCESSO
de um projeto. Varios projetos sdo localizados em areas remotas ou de dificil
acesso. Assim, em funcdo de sua rigidez locacional, uma jazida tem que ser
aproveitada exatamente no local de sua ocorréncia, requerendo em algumas
circunstancias, elevados recursos econdémicos para o desenvolvimento do projeto

mineiro.
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15.2. Valor Temporal do Dinheiro

Para que os fluxos de caixa de um projeto sejam avaliados de forma apropriada, deve-se
considerar o valor temporal do dinheiro. Isto significa associar ao dinheiro um custo

pelo seu uso.

JIMENO e REVUELTA (1997) afirmaram que o dinheiro tem um custo significativo.
Por um lado, o custo pode-se apresentar em forma de juros a pagar no caso de um
empréstimo, ou como o custo de oportunidade equivalente aos juros que seriam obtidos
em outras aplicacOes. Portanto, dado um capital, pode-se dispor dele, incorrendo em um
custo de oportunidade ou, ao contrario, ceder seu uso durante um intervalo de tempo,

recebendo em troca juros pela falta de disponibilidade desse capital.

Ao analisar economicamente os fluxos de caixa, em que 0s recebimentos ou entradas e
desembolsos ou saidas sdo distribuidos em periodos distintos, deve-se comparar 0s
valores em uma mesma data, empregando-se os fatores de capitalizacdo ou desconto a
uma dada taxa minima de atratividade ou taxa de desconto. Por exemplo, uma unidade

monetaria tem um valor maior hoje do que daqui a 4 anos.

SUSLICK (2001) salientou que nédo se deve confundir o conceito de valor do dinheiro
no tempo com inflacdo ou com o risco financeiro do ndo recebimento da quantia. A
variacdo do dinheiro ao longo de um periodo € funcédo da taxa de juros. Assim, o autor
definiu juros “como o0 preco ou aluguel a ser pago pela utilizagdo dos recursos

financeiros (...)".

Consolidando a assertiva prévia, FERREIRA e ANDRADE (2004) enfatizaram que
mesmo ndo existindo inflagdo — inflacdo zero —, o valor temporal do dinheiro esta
presente e deve ser avaliado separadamente da inflagdo, a qual representa uma elevagao
no nivel geral de pregos. A inflagdo tem que ser analisada a parte, pois suas taxas de
crescimento variam normalmente com o tempo. Para o valor temporal do dinheiro, em

geral, € uma taxa fixa.
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O custo de capital: taxa de desconto

Na escolha de uma alternativa de investimento analisa-se qual a taxa de desconto é
aplicada em conjunto com os métodos do fluxo de caixa descontado. Uma empresa
espera o retorno para o capital aplicado em um determinado projeto, portanto uma taxa
de retorno minima aceitavel € exigida para justificar a decisdo de investir em uma
alternativa de investimento. Logo, um retorno superior ao custo de capital implica
aumento do valor presente de um projeto e, em consequéncia, acréscimo no valor de

suas agoes.

Na definicdo do custo de capital, vale lembrar que o capital social da empresa é
constituido pelo capital de terceiros — formado pelos empréstimos de longo prazo
contraidos pela empresa — e pelo capital préprio —, este composto pelos recursos dos

proprietarios ou socios.

Torries (1998) enfatizou que a taxa de desconto é usada para descontar fluxos de caixa
futuros para determinar o valor presente; ela reflete o custo de oportunidade do capital
para a empresa. Uma taxa de juros é o custo dos recursos financeiros tomados
emprestados; uma taxa de juros na qual um banco empresta recursos pode ou néo
refletir o custo de oportunidade do capital para uma empresa. Taxas de juros e taxas de
desconto podem ou ndo ser a mesma coisa. E incorreto usar as duas alternadamente. O
autor advertiu que determinar a taxa de juros que um banco cobra por um conjunto
especifico de recursos emprestados é facil, pois qualquer banco ficaria feliz em fornecer
uma cotacdo. No entanto, determinar a adequada taxa de desconto para avaliar um
projeto sendo realizado por uma empresa € mais dificil. Determinar o custo de
oportunidade do capital significa a estimativa de itens tais como: a taxa de retorno sobre
usos alternativos do capital; os juros sobre os empréstimos contraidos: como o juro pode
mudar, dado o nivel de endividamento e o tipo de projeto envolvido; a taxa de inflagdo

esperada; e, talvez, a quantidade de riscos envolvidos.

Para uma melhor compreenséo do termo custo de capital € conveniente observar que:
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“Em resumo, o conceito de custo de capital pode ser entendido das

seguintes formas:

a) Preco que a empresa paga pelos fundos obtidos junto a suas fontes
de capital.

b) Taxa minima que os projetos de investimentos devem oferecer
como retorno.

c) Taxa de desconto utilizada para converter o valor esperado dos
fluxos de caixa futuros em valor presente.

d) Taxa de retorno que deixa o acionista indiferente & aceitacdo ou
ndo de um projeto” (MARTELANC ET AL., 2010).

N&o € uma tarefa facil determinar a taxa de desconto apropriada. Segundo TORRIES
(1998), uma taxa de desconto comumente usada ou considerada é conhecida como o

custo médio ponderado de capital **

(weighted average cost of capital). Essa taxa
reconhece que ha um custo de capital proprio (equity) exatamente como existe um custo
de capital de terceiro, e que a relacdo capital de terceiro (debt) / capital proprio (equity)
pode variar. Essa taxa também reconhece e explica o fato de que o risco de adquirir

acOes de empresas pode variar.

“O CMPC reflete a taxa de atratividade da empresa (e a taxa de
desconto a ser utilizada em sua avaliacdo) na anélise de viabilidade
de propostas de investimento de capital. E importante ressaltar que
essa ponderacdo de taxa deve ser feita com base em valores de
mercado, e ndo em valores contabeis registrados. O CMPC é a taxa
de desconto a ser utilizada para trazer os fluxos de caixa da empresa
a valor presente” (MARTELANC ET AL., 2010)

Desse modo, conforme MARTELANC ET AL. (2010), o CMPC pode ser expresso da

seguinte forma:

Custo do capital préprio X Proporcio do capital praprio no capital investido

* Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).
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+

Custo do capital de terceiros ® Proporcio do capital de terceiros no capital investido

=CMPC

RUDENNO (2009) apresentou uma formula para o célculo do custo medio ponderado
de capital (Weighted Average Cost of Capital — WACC). Assim:

E D
CMPC (WACC) == X1, + - X7, X (1—1); com V=D +E

Sendo:

V=D+E

E/V = proporcéo de capital préprio (equity)
D/V = proporcéo de capital de terceiros (debt)
re = custo do capital prdprio (equity)

rq = custo do capital de terceiros (debt)

t = impostos sobre a empresa (corporate tax rate)

RUDENNO (2009) ilustrou o calculo do custo médio ponderado de capital,

considerando os seguintes dados:

r. = foi calculado em 13%.

E = $227 milhdes; o ultimo preco de acbes foi cotado a $2,27, como o total de 100
milhdes de acles; portanto, a capitalizacdo do mercado (E) seria de $227 milhdes.

D = $50 milhdes, que correspondem ao nivel de endividamento da empresa ou capital
de terceiros.

rq = 8%, significando os juros.

t = 30%, representando 0s impostos sobre a empresa.
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Logo:

V' =%227 milhtes + $50 milhdes = $277 milhdes

227 50
CMPC (WACC) = 377 %013 +ﬁ %X 0,08 X (1—0,30) = 10,65% + 1,01% = 11,66%

RUDENNO (2009) salientou que essa taxa é calculada depois dos impostos; portanto,

para efeitos de desconto, ela deve ser aplicada aos fluxos de caixa depois dos impostos.

Na aplicacdo dos métodos de avaliacdo econdmica de projetos, usa-se, comumente, 0

nome taxa de desconto como sinénimo de taxa minima de atratividade ou taxa de juros.

O custo de oportunidade

Representa 0s custos referentes a melhor remuneracdo de outra oportunidade de

investimento.

Para JIMENO e REVULETA (1997), a decisdo de investir em um projeto implica
sacrificio das receitas que seriam obtidas em outras aplicacfes dos mesmos recursos.
Portanto, 0 custo de oportunidade é o maior beneficio sacrificado. E evidente que,
naqueles ativos obtidos mediante aluguel ou compra em um mercado aberto, o custo de

oportunidade coincide com o pagamento realizado.

Um custo de oportunidade surge para uma empresa de mineragéo, ou de forma mais
ampla para seus acionistas, quando o montante dos fundos disponiveis para
investimento é limitado em relagdo ao nuimero de oportunidades que podem ser
desenvolvidas. Assim, se o dinheiro estiver comprometido com uma proposta de
investimento, uma oportunidade para investir aquele dinheiro em outra parte é perdida.
(MACKENZIE; DOGGETT, 2000)
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Os fatores de atualizacédo

Os fatores de atualizacdo permitem obter seis relacfes existentes entre o valor atual,

valor futuro e o valor anual equivalente de acordo com a figura 15.2.

Fator de Valor Atual

Figura 15.2: Relac@es entre valor atual, valor futuro e valor anual equivalente
Fonte: traduzida de MACKENZIE e DOGGETT (2000)

A notagdo e terminologia usadas nesse trabalho para determinar as seis funcgdes que

relacionam o valor atual, valor futuro e valor anual equivalente sdo descritas a seguir:

I = custo do capital, taxa de desconto, taxa minima de atratividade ou taxa de juros
composta anual.

n = nimero de anos, mensurado do presente, ou seja, tempo zero.

VF = valor futuro a partir de (n) anos do tempo presente.

VA = valor atual no presente (tempo zero). Também denominado Valor Presente (VP).
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VAE = valor anual equivalente ou série de valores anuais iguais que ocorrem ao final de

cada ano para (n) anos. Também denominado anuidade.

As formulas dos fatores de atualizacdo sdo mostradas na tabela 15.2, indicando as seis

possiveis funcGes relacionadas com o valor atual, valor futuro e valor anual equivalente.

Tabela 15.2: Férmulas dos fatores de atualizacéo

| FORMULA | | siMBOLO | | DESCRICAO |
(1+i)" (VF/VA; ) Para encontrar VF dado VP, (uma
s6 quantidade)
(1+i)" (VA/VF; ) Para encontrar VA dado VF, (uma
s6 quantidade)
(A+i)"-1)/i (VF/VAE;,) Para encontrar VF dada uma série
uniforme VAE
[i/(@+0)-1) | | (VAE/VF, ) | | Para encontrar VAE dado VF
(@+)"-21)/i.@a+i)" (VA/VAE; ) Para encontrar VA dada uma série
i uniforme VAE
| i+ /(@a+)" -1 | | (VAE/VA, ) | | Para encontrar VAE dado VA

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), a fim de incorporar o custo de capital em

avaliacdo, as funcGes de valor no tempo sdo aplicadas ou para trazer todas as

estimativas do fluxo de caixa a um ponto comum no tempo ou para distribuir os fluxos

de caixa uniformemente sobre um periodo de tempo comum. O ponto comum no tempo

escolhido é normalmente o presente, também conhecido como tempo zero. A vida da

alternativa a ser avaliada é frequentemente escolhida como o periodo de tempo comum.

15.3. Fluxo de Caixa

O Fluxo de Caixa tem um valor consideravel para a avaliacdo econémica de projetos de

investimento de capital. E representado pelas entradas e saidas de caixa ao longo de um

periodo de apuracdo ou periodo contabil — normalmente um ano. O fluxo de caixa de

194




um projeto de mineragdo acompanha toda a sua vida util, sendo utilizado como uma

relevante ferramenta gerencial.

Fluxo de Caixa

SUSLICK (2001) definiu fluxo de caixa como ‘“(...) um instrumento de caracteristicas
financeiras e se traduz pelo conjunto de entradas e desembolsos do investidor

devidamente localizados ao longo do tempo. ”

Segundo TORRIES (1998), os fluxos de caixa podem ser calculados ou sobre base
monetaria constante ou corrente (inflacionada), mas independente de qual base seja
usada, todos 0s precos, custos, e taxas devem ser expressos nos mesmos termos. O
previsto, ou fluxo de caixa (pro forma) de um projeto gera a base de um nimero de
métodos de avaliacdo econdémica. Contudo, a previsdo de fluxos de caixa futuros esta
carregada de problemas. Um dos maiores problemas é a previsdao de precos dos
produtos durante a vida do projeto, os quais podem ser de 20 anos ou mais. Outros
problemas também ocorrem na previsdo de custos operacionais e custos de capital
inicial, tempo de partida (start-up), e a probabilidade e possiveis efeitos de tais eventos

imprevisiveis como inundagdes, acidentes, e acdes politicas.

O fluxo de caixa pode gerar resultados negativos ou positivos. Na abertura de uma mina
e, em outras situagdes — aumento da capacidade de producdo, alteracdo nos métodos de
lavra e/ou beneficiamento e substituicdo de equipamentos, normalmente, os resultados
sdo negativos. Quando o empreendimento mineiro entra na fase produtiva com a

geracdo de receita, oriunda da comercializacdo da substancia mineral, os fluxos de caixa
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sdo, em geral, positivos. A figura 15.3 mostra um fluxo de caixa de um projeto de

mineracdo hipotético, com as fases caracteristicas.

Receita

@ +u0—
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N
°
c
o
£
0
3
g 420
‘T
3
[
k-]
7]
[
0
£
£ 0 2 Producao da mi
Q - " = \
g =15 Investimento na / \
2 exploragao /
2 | //\
n A,.,,:&
Y Custos operacionais
20 M
-23.0
Investimento no

desenvolvimento
da mina

Figura 15.3: Fluxo de caixa de um projeto de mineragdo hipotético

Fonte: Traduzida de MACKENZIE e DOGGETT (2000)

Componentes do fluxo de caixa

O fluxo de caixa € a base para a avaliacdo de projetos, pois através de sua aplicacao €
possivel determinar os indicadores econémicos das alternativas de investimento. Logo,
faz-se necessario conhecer os componentes de um fluxo de caixa de projetos de
mineracdo. Portanto, WELLMER ET AL. (2008) elencaram os principais elementos de

um fluxo de caixa:

a) Investimento: Os anos de investimento sdo representados por valores negativos,

enquanto os anos de produgéo por valores positivos.
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b) Custos e Receitas: A diferenca entre receitas e custos operacionais é o lucro
operacional (Operating Profit — OP) ou fluxo de caixa bruto. VVale observar que, se um
investimento for financiado totalmente por recursos préprios (equit), apenas tributos e
royalties tém de ser deduzidos para obter o fluxo de caixa liquido. No entanto, se o
capital de terceiro ou externo for utilizado — empréstimo —, os juros sobre o capital séo
deduzidos.

¢) Reinvestimentos (Reinvestments) ou gastos de capital em andamento (ongoing
capital expenditures): Em geral, reinvestimentos terdo de ser feitos durante os anos.
Isso porque o tempo de vida operacional de um equipamento de mineragdo, por

exemplo, carregadeira, dificilmente coincide com a vida Gtil da mina.

d) Recuperacdo do Capital de Giro (working capital): No inicio de uma operacao
mineira, o capital de giro € requerido — como parte do investimento inicial — o qual

retorna no fim da vida da mina.

e) Receitas do valor residual de uma mina (salvage value): Com o término da reserva
lavravel, a planta de beneficiamento ainda tem um valor residual (salvage value). Os
equipamentos podem ser vendidos de segunda mdo ou usados em outra planta de
propriedade da companhia (company-owned plant). A guantia recebida sera creditada a

mina fechada.

Do ponto de vista de RUNGE (1998), o valor residual (salvage value) é o valor
esperado — depois da deducéo do custo de venda —, realizado na alienacgdo de ativo fixo
(imobilizado) no final de sua vida Gtil. O valor residual € uma entrada de caixa,

exatamente 0 oposto aos custos de capital (capital expenditure).

Note-se que o valor residual ou valor do salvado ¢ considerado como “receita ndo

operacional”.

Além dos componentes relacionados, outro aspecto deve ser enfatizado, isto é, a

necessidade de incluir no fluxo de caixa os custos com reabilitacdo das areas utilizadas
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e impactadas pelas atividades de mineracdo. E isso representa uma regra basica diante
da preocupacao com a preservacao ambiental.

Desse modo, vale ressaltar que GUIMARAES (2005) desenvolveu um aplicativo para a
estimativa de custo de fechamento de mina, passivel de ser usado por empresas de
mineracdo, bem como por drgdos governamentais que exercem funcdo fiscalizadora da
atividade de mineracdo. Trata-se de uma ferramenta de grande utilidade, visto que um
dos objetivos da estimativa de custos de fechamento de mina € garantir recursos

suficientes para a reabilitacdo de areas atingindas pelas operacdes mineiras.

Para Rudenno (2009), a protecdo ambiental € uma importante questdo para empresas
industriais e de recursos. As legislacdes estaduais e federais tém colocado cada vez mais
altos padrdes ambientais (high environmental Standards). Dentro de limita¢Ges préticas,
as empresas devem assegurar um minimo impacto sobre o meio ambiente. Essas

medidas aumentam os custos de capital e custos operacionais.

Diante do impacto causado ao ambiente, RUDENNO (2009) apresentou dados relativos

a protecdo ambiental, conforme mostra a tabela 15.3.a.

Tabela 15.3.a: Custos de capital e custos operacionais de protecdo ambiental —

2002/2001
($ milhdes) Reabilitagdo do local da Estéril Estéril EmissGes no | Outros | Total
mina solido liquido ar
Custos 97,7 53,8 24,8 40,5 67,0 283,8
operacionais
Custos de capital 7,4 54,2 17,3 23,1 4,9 106,8

Fonte: traduzida de RUDENNO (2009) (2003 Australian Year Book)
Os custos ambientais podem ser substanciais, particularmente no caso de depdsitos de

uranio. E mais provavel que quaisquer receitas adicionais sejam compensadas por esses
investimentos finais. (WELLMER ET AL., 2008)

Nas estimativas de fluxos de caixa, dados econdmicos consistentes devem ser obtidos

durante a vida atil de um empreendimento. Além disso, os fluxos de caixa descontados
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tém uma participacdo maior nos anos iniciais de um projeto, quando comparados a

periodos vindouros em funcdo do valor temporal do dinheiro.

Desse modo, JIMENO (1994) ressaltou que algumas empresas mantém a regra de

limitar o horizonte temporal da analise a um méximo de 15 anos.

Valores contabeis versus valores do fluxo de caixa

E importante destacar a diferenca entre o fluxo de caixa e o fluxo de lucros. Nesse
sentido, faz-se necessario incluir uma observacdo, que auxiliara, inicialmente, na

compreensdo desses conceitos:

“(...) A diferenca mais importante é que, para calculo do fluxo de
caixa, ndo é considerada a depreciacdo (a ndo ser para a apuragao
dos impostos sobre o lucro real), mas, em contrapartida, é necessario
levar em conta os investimentos reais a serem efetuados na
substituicdo e na modernizacdo dos imobilizados que vao ficando
obsoletos, desgastados ou fora de moda e os investimentos a serem
feitos no capital de giro operacional da empresa.” (MARTELANC
ET AL, 2010).

Para esclarecer algumas diferencas entre as duas analises em foco, é necessario ter em
mente que sdo duas abordagens distintas com objetivos igualmente diferentes. O fluxo
de caixa projetado é utilizado para uma tomada de decisdo acerca de oportunidades de

investimento; o conceito de lucro envolve um formalismo contéabil.

A esse respeito, HREBAR e GENTRY (2003) afirmaram, por exemplo, que:

a) Analises de fluxo de caixa e conceitos contabeis retratam os investimentos de forma
diferente. A principal diferencga entre esses enfoques € 0 momento dos custos. Porque

geralmente ha& grandes diferencas entre lucros contabeis e beneficios atuais liquidos de

caixa derivados de um investimento, os investidores estdo usando cada vez mais o fluxo
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de caixa como a principal medida de beneficios produzidos a partir de um investimento
de capital. Esse enfoque é baseado na crenga de que o método adequado para avaliar um
investimento de capital é comparar o gasto ou desembolso atual com os fluxos de caixa
liquidos positivos antecipados que sobrevirdo do projeto no futuro. Ao fazer essa
comparacao, é essencial que o periodo de tempo dos vérios fluxos de caixa diferentes
seja reconhecido através do uso de uma taxa de juros adequada.

b) H& muitas vezes uma grande confusdo em torno da idéia de que o fluxo de caixa é
mais importante do que o lucro. E importante lembrar que o lucro é um conceito
contébil, sujeito a um extenso conjunto de regras muito rigidas, estabelecidas pela
contabilidade. Na analise final, entretanto, um investidor esta simplesmente preocupado
com o saldo positivo ou excedente de caixa que um projeto ira gerar em relacdo ao
desembolso exigido pelo projeto. Ao contrario do contador, o investidor ndo esta
particularmente interessado no método para determinar o nivel de fluxo de caixa liquido
de um projeto. Sua preocupacdo principal é estimar se ou ndo as entradas de dinheiro
(cash in) irdo ultrapassar os desembolsos ou saidas de dinheiro (cash out) por um valor

ou quantia suficiente.

Para enriquecer essa analise — fluxo de caixa versus lucro contéabil —, impende lembrar

que:

“Em termos gerais, hd boas razées para os investidores preferirem
analisar projecOes de fluxos de caixa a fluxos de lucros, e algumas
delas sdo apresentadas a seguir. Todavia, fluxos de caixa e de lucros
se ‘encontram’ ao longo do tempo. Nenhum projeto no médio e no
longo prazo seré excelente sob a perspectiva do caixa e muito ruim do

ponto de vista do lucro, ou vice-versa.
o Em tese, o fluxo de caixa sistematicamente positivo,

considerando inclusive o pagamento do servigo da divida, podera ser

pago para o acionista na forma de dividendos.

200



) Na verdade, ndo importa se o caixa do projeto serd pago ou
ndo para o acionista na forma de dividendos. O importante é que
figue a disposicdo da empresa, ou seja, que ela tenha poder para
decidir o que fazer com o dinheiro — no caso, distribui-lo ou aplica-lo
em projetos que teoricamente renderdo mais para 0s socios do que se

eles aplicarem seus recursos em outras opgoes.

o Um fluxo de lucros projetados poderia esconder um déficit de
caixa provocado pela necessidade de um reinvestimento e de um

investimento em capital de giro.

) Fluxos de caixa positivos indicam recursos disponibilizados
para a empresa e para 0s acionistas. Ja os fluxos negativos apontam

a necessidade de aporte de novos capitais.

o O lucro ndo pode ser trazido a valor presente, pois é formado
de receitas e despesas que podem ter origens financeiras muito
anteriores ou posteriores a seu langamento contabil. Somente o caixa
pode ser aplicado a juros; portanto, somente seu fluxo pode ser
trazido a valor presente.” (MARTELANC ET AL., 2010).

A fim de p6r termo & distingdo entre fluxo de caixa e fluxo de caixa contabil (fluxo de
lucros), SMITH (2002) relatou diferencas significativas entre essas duas abordagens, as

quais sao vistas a seguir:

= Intervalo de tempo e depreciacdo — A diferenca essencial entre os
valores de caixa e valores contabeis € que em um fluxo de caixa
as receitas e 0s custos séo reconhecidos quando ocorrem. Em um
calculo contabil de lucro e perdas, os itens de capital ndo sdo
incluidos no ano em que sdo gastos, mas sdo depreciados durante
um periodo de tempo estabelecido (por exemplo, 3, 5, 10 ou mais

anos) ou sdo amortizados durante a vida da operacao.
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= Custos irrecuperaveis (sunk costs) — O método do fluxo de caixa
olha para frente. Isso significa que o passado, ou custos passados
(sunk costs) ndo sdo incluidos. A explicacdo para isso é que um
investidor esta somente preocupado se o0 investimento atual dara
um suficiente retorno para justificar o investimento. Os
investimentos bons ou ruins do passado ndo tém impacto sobre a

validade de um investimento atual (...).

= Demonstracdo do fluxo de caixa contébil ou fluxo de lucros (back
calculating cash flow from accounting income) — Recomenda-se
que os fluxos de caixa sejam calculados das entradas basicas de
caixa (basic cash inputs), e ndo calculados das demonstracfes
contdbeis do lucro liquido. Ainda que os valores do fluxo de
caixa e valores contabeis correspondam no total, no final da vida

atil da mina, os valores ndo corresponderdo ano a ano.

A distincdo entre a demonstracdo do Fluxo de Lucros (lucro contébil) e o fluxo de caixa
(FC) é mostrada na tabela 15.3.b.
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Tabela 15.3.hb: Fluxo de lucros (lucro contabil) versus fluxo de caixa

Demonstragao do fluxo de caixa contabil
(fluxo de lucros ou lucro contabil)
(N3o recomendado)
(1) Receita bruta (+)
(2) Despesas de tratamento, refino e frete (-)
(3) Royalties (-)
(4) Custos operacionais (OPEX) (-)
(5) Receita operacional liquida (Ebitda/Lajida(=)*
(6) Depreciagdo e amortizagdo (-)
(7) Exaustao (-)
(8) Rendimento liquido tributavel (Ebit/Lajir)
(9) Impostos sobre a renda e faturamento (-)
(10) Lucro liquido apds os impostos (ganhos) (=)

Calculo do fluxo de caixa contabil

(10) Lucro liquido apds impostos (ganhos) (+)
(6) Depreciagdo e amortizagdo (+)

(7) Exaustao (+)

(11) Custos de capital (CAPEX) (-)

(12) Capital de giro (-)

= Fluxo de caixa contabil

Fluxo de caixa
(Recomendado)

(1) receita bruta (+)

(2) Despesas de tratamento, refino e frete (-)
(3) Royalties (-)

(4) Custos operacionais (OPEX) (-)

(5) Receita operacional liquida (=)

(6) Custos de capital quando gastos (-)

(7) Capital de giro (-)

(8) Impostos sobre a renda e faturamento (-)
= Fluxo de caixa

Impostos calculados separadamente

(5) Receita operacional liquida (+)

(-) Depreciagdo (cash depreciation)

(9) Rendimento liquido tributavel (=)

(8) Impostos sobre a renda e faturamento (=)

Fonte: Traduzida de SMITH (2002)*

A tabela 15.3.b ilustra os dois procedimentos discorridos previamente. Note-se que 0S
tributos incidentes sobre a atividade de mineracdo sdo mostrados de forma geral, nédo

levando em consideracéo a realidade brasileira.

* Segundo MARTELANC, ET AL. (2010), Ebitda/Lajiba ¢ o “lucro antes dos juros, imposto de renda,
depreciacéo e amortizagdes. E a receita menos os custos e as despesas, sem levar em consideracéo ainda
a depreciagdo ou a amortizagdo”. Por outro lado, de acordo com Martelanc (2010), Ebit/Lajir € o

“lucro antes dos juros e do imposto de renda. E o Ebitda menos a depreciagio e a amortiza¢do de

intangiveis”.

% para SMITH (2002), se o projeto considerar capital de terceiros (financiamento), entdo o principal ou

valor recebido da instituicdo financeira deve ser acrescentado ao fluxo de caixa como uma entrada para o

projeto, e 0s juros e amortizacdes do principal devem ser deduzidos como custos ou despesas.
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Daqui em diante, alguns modelos de fluxos de caixa s&o mostrados, cada qual com suas

especificidades, considerando algumas singularidades envolvidas nos seus célculos:

a) A primeira abordagem mostra as duas maneiras de calculo utilizadas para a
estimativa de fluxos de caixa. Em uma delas, os encargos de capital (depreciacéo,
amortizacdo e exaustdo) sdo subtraidos na projecdo do fluxo de caixa do projeto. Isso
pode ser verificado na tabela 15.3.c, quando o calculo do lucro apo6s o imposto de renda
é efetuado a partir do lucro tributavel. Entdo, a depreciacdo, a amortizacdo e a exaustao
(9) deverdo ser somadas a diferenca entre o lucro tributavel (10) e o imposto de renda
(11), visando ao calculo do lucro apds o imposto de renda (12). Esse procedimento é

assim esclarecido:

“Como ndo sdo saidas de caixa, a depreciagdo, a exaustdo e as
amortizagOes de ativos diferidos ndo deveriam ter sido subtraidas na
projecéo do fluxo de caixa. Por isso, sdo trazidas de volta. O efeito
liquido da depreciacdo, da exaustdo e das amortizacOes de intangiveis
¢é apenas a redugdo dos tributos sobre a renda. (...)” (MARTELANC,
ET AL., 2010).

Na segunda forma de célculo do fluxo de caixa de um projeto (tabela 15.3.c), o lucro
antes do imposto de renda (8) é subtraido do imposto de renda (11), visando a obtencédo

do lucro ap6s o imposto de renda (12)

Com base em SOUZA (1995), na tabela 15.3.c, o fluxo de caixa do projeto foi dividido
em (1) e (1), considerando ou ndo o beneficio fiscal. Assim, caso seja concedida isencéo
do imposto de renda, o fluxo de caixa do projeto serd o (I); do contrério, o fluxo de

caixa do projeto serd o (II).
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Tabela 15.3.c: Determinagéo dos fluxos de caixa anuais de um projeto

Fluxo de Caixa do Projeto

(1) Investimento Fixo (Capital Expenditure — CAPEX): (1.1) + (1.2) + (1.3) + (1.4)
(1.1) Investimento Fixo Inicial (equipamentos e servigos)
(1.2) Reposigdo e Reforma de Equipamentos
(1.3) Direitos Mnerarios e Outros Direitos
(1.4) Despesas de “Partida“ do Projeto (start up)
(2) Capital de Giro (Working Capital) (aplicagdo inicial e recuperagao final)
(3) Investimento total: (1) + (2) (-)
(4) Receita Operacional Liquida

(5) Receita Ndo Operacional

(6) Receita Total: (4) +( 5)

(7) Custos Operacionais (Operating Expenditure — OPEX)
(8) Lucro Antes do Imposto de Renda (IR): (6) —(7)

(1) Fluxo de Caixa (FC) Antes do Imposto de Renda (IR): (3)+(8)

(9) Encargos de Capital ou Despesas Ndao monetarias: (9.1) + (9.2) + (9.3)
(9.1) Depreciagdo

(9.2) Amortizagdo de intangiveis

(9.3) Exaustdo

(10) Lucro Tributavel: (8) — (9)

(11) Imposto de Renda (IR): (aliquota) x (10)

(12) Lucro ap6s o Imposto de Renda (IR): (8) — (11) ou (10) — (11) +(9)

(I1) Fluxo de Caixa do Projeto ap6s o Imposto de Renda (IR): (1) — (11) ou (3) + (12)

Fonte: Adaptada de SOUZA (1995)

b) O fluxo de caixa a seguir refere-se a um projeto de ouro no Brasil. MACKENZIE e

DOGGETT (2000) listaram alguns aspectos relativos aos componentes do fluxo de

caixa a época.

Note que o0s incentivos fiscais regionais*’ bem como as aliquotas dos tributos e CFEM,
citados por MAKENZIE e DOGGETT (2000), ndo foram incluidos nessas observacoes,

em funcéo de eventuais alteracfes ao longo dos anos.

a) Receita: refere-se ao faturamento bruto a precos do metal refinado.

T Os incentivos fiscais sdo aplicados a regides do Brasil, a fim de fomentar o investimento regional

através de isencBes e reducdes fiscais de tributos — principalmente o imposto de renda —, por um

determinado nimero de anos.
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b) Custos de comercializacdo: sdo custos concernentes ao transporte, seguro, refino, e

despesas de vendas.

c) Perdas realizadas (carried loss):

O

©)

As perdas podem ser transportadas por até quatro anos.
A deducdo de perdas realizadas no ano X € restrita a0 maximo de 30% da receita

antes da deducéo de prejuizos realizados.

d) Depreciagéo:

(@)

Aplicavel a custos de capital (investimento) para planta da mina e equipamento,
instalages de processamento, e infraestrutura social.

20% por ano pelo método linear, para planta e equipamentos da mina a céu
aberto, assumindo um turno de operacéo por dia.

30% por ano pelo método linear, para planta e equipamentos de lavra
subterranea, admitindo dois turnos de operagao por dia.

40% por ano pelo método linear ou de cotas fixas, para instalacdes de
processamento, assumindo trés turnos de operagéo por dia.

4% por ano pelo método de cotas fixas para infraestrutura social.

e) Amortizagéo:

Aplicavel a custos de capital (investimentos) para o desenvolvimento da mina;
componentes de custos de capital de infraestrutura: transporte, energia e
instalacdo de agua.

20% por ano pelo método linear.

f) Tributacéo aplicavel a metais base (metals base):

©)

O IOF cobrado para o ouro é substituido pelo ICMS, no caso de metais base.

206



ApoOs essas consideracdes, o fluxo de caixa — elaborado MACKENZIE e DOGGETT
(2000) — é apresentado na tabela 15.3.d.

Tabela 15.3.d: Fluxo de caixa aplicavel a um projeto de ouro

Sistema de Tributagdo Aplicavel ao Ouro
Formato do Fluxo de Caixa

(1) Receita (+)

(2) 10F ()

(3) COFINS (-)

(4)PIS (-)

(5) Custos de Comercializagdo (-)
(6) Receita ou Base de Calculo da CFEM

(7) CFEM (-)

(8) Custos Operacionais (OPEX) (-)

(9) Despesas de Exploragdo (Exploration Expenditure) (-)

(10) Receita Antes da Dedugao de Prejuizos Realizados

(11) Dedugdo de Prejuizos Realizados (no ano X) (-)

(12) Depreciagao (-)

(13) Amortizagdo de intangiveis (-)

(14) Se negativo: Perda Realizada (para o ano X+1)

(15) Se positivo: Receita ou Base de calculo da Contribuigado social
(16) Contribuigdo Social (-)

(17) Receita ou base de calculo para o Imposto de Renda

(18) Imposto de Renda (-)

(19) Resultado Depois do Imposto de Renda (Lucro ou Prejuizo)
(20) Custos de Capital (CAPEX) (Investimento)

(21) Fluxo de caixa depois do imposto de Renda
=1-2-3-4-5-7-8-9-16-18-20

Fonte: Traduzida de MACKENZIE e DOGGETT (2000)

d) Em outro enfoque, o fluxo de caixa retrata a incidéncia da CFEM e dos tributos
incidentes sobre o faturamento e a renda de um projeto de mineragdo no Brasil & época.

O célculo é ilustrado passo a passo conforme mostra a tabela 15.3.e.
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Tabela 15.3.e: Fluxo de caixa de um projeto mineiro

Fluxos de Caixa do Projeto — Efeitos da Tributagdo

(1) Investimento Fixo (Capital Expenditure - CAPEX)
(2) Capital de Giro (Working Capital)
(3) Investimento Total: (1) + (2) (-)
(a) Receita Operacional Bruta

(b) ICMS/IOF, COFINS e PIS

(c) Despesas de Transporte e Seguro

(d) Base de Calculo da CFEM: (a) — (b) — (c)

(e) CFEM

(4) Receita Operacional Liquida: (a) — (b) — (e)

(5) Receita ndo Operacional (valor residual)

(6) Receita Total: (4) + (5)

(7) Custos Operacionais (Operating Expenditure — OPEX) [exclusive (c), (f), e (9)]
(f) Dispéndios Nao Capitalizados com Pesquisa no Ano

(g) Custo Total: (c) + (7) + (f)

(8) Lucro Antes do Imposto de Renda: (6) — (g)

(1) Fluxo de Caixa Antes do Imposto de Renda: (3) + (8)

9) Encargos de Capital ou Despesas Nao Monetarias (Depreciagdo + Amortizagdo de intangiveis + Exaustdo)
h) Base de Célculo da Contribuigdo Social: (8) —(9)
i

(
(
(i) Contribuigdo Social

(j) Compensacdo de Prejuizos de Anos Anteriores
(

(

(

10) Lucro Tributavel para o Imposto de Renda: (h) — (i) — (j)
11) Imposto de Renda (IR)
12) Lucro Apés o Imposto de Renda: (8) — (i) — (11)

(1) Fluxo de Caixa Apés o Imposto de Renda: (3) +(12)

Fonte: Adaptada de SOUZA (1995)

d) Esta ultima abordagem mostra os efeitos do financiamento no fluxo de caixa. O
calculo considera o valor do financiamento como entrada de recursos de terceiros no
fluxo de caixa. Os dois modos de calculo do lucro apés o imposto de renda sdo
evidenciadas na tabela 15.3.f. No primeiro, o lucro ap6s o imposto de renda (12) é
obtido pela diferenca entre o lucro antes do imposto de renda (8) e o imposto de renda
(11). No segundo modo, o célculo do lucro ap6s o imposto de renda ¢ efetuado a partir
do lucro tributavel (10); este é calculado do seguinte modo: lucro antes do imposto de
renda (8) menos 0s encargos de capital ou despesas ndo monetarias (9) mais 0s juros e
encargos financeiros do financiamento (X). Entdo, o calculo do lucro apds o imposto de

renda (12) é efetuado da seguinte maneira: lucro tributavel (10) menos o imposto de
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renda (11) somado aos encargos de capital (9) menos os juros e encargos financeiros do
financiamento (X). Note que na tabela 15.3.f, a amortizacdo do financiamento (W) bem

como os juros e encargos financeiras do financiamento (X) estdo com sinal negativo.

A titulo de ilustracdo, os fluxos de caixa anuais do capital préprio (com recursos de
terceiros) foram apresentados até o ano dois. No exercicio elaborado por SOUZA

(1995), os fluxos de caixa vao até o ano cinco.

Tabela 15.3.f; Fluxos de caixa anuais do capital préprio (com recursos de terceiros)

FC ANUAL DO CAPITAL PROPRIO / ANO 0 1 2

(1) - Investimento fixo: -R$ 125.000,00 | RS - RS
(1.1)Investimento fixo inicial -RS$ 80.000,00 RS - RS

(1.2) Reposicdo e Reforma de Equipamentos -RS$ 10.000,00 RS - RS

(1.3) Direitos Minerarios etc. -RS$ 20.000,00 RS - RS

(1.4) Despesas de "Partida" do Projeto (start up) -RS 15.000,00 RS - RS

(2) Capital de Giro -R$ 25.000,00 | RS - RS

(3) Investimento Total (1) + (2) -R$ 150.000,00 RS - RS

(V) Entrada de Capital de Terceiros RS 100.000,00 RS - RS

(W) Amortizagdo do Financimento RS - -R$ 25.000,00 -RS 25.000,00
(X) Juros e Encargos Financeiros do Financiamento RS - -RS 10.000,00 -R$ 7.500,00
(Y) Fluxo de caixa do Financiamento: (V) + (W) + (X) RS 100.000,00 -RS 35.000,00 '-R$ 32.500,00
(Z) Investimento com Recursos Préprios: (3) + (Y) -R$ 50.000,00 -R$ 35.000,00 -RS 32.500,00
(4) Receita Operacional Liquida RS - RS 70.000,00 RS 70.000,00
(5) Receita Ndo Operacional RS - RS 10.000,00 RS 10.000,00
(6) Receita Total: (4) + (5) RS - RS 80.000,00 RS 80.000,00
(7) Custos Operacionais RS - RS 30.000,00 RS 30.000,00
(8) Lucro Antes do Imposto de Renda (IR): (6) - (7) RS - RS 50.000,00 RS 50.000,00
(1) FC do Capital Préprio antes do IR: (Z) + (8) -R$ 50.000,00 RS 15.000,00 RS 17.500,00
(9) Encargos de Capital: (9.1) +(9.2) +(9.3) RS - RS 30.000,00 RS 30.000,00
(9.1) Depreciagdo RS - RS 17.000,00 RS 17.000,00
(9.2) Amortizagdo RS - RS 5.000,00 RS 5.000,00
(9.3) Exaustio RS - RS 8.000,00 ' RS 8.000,00
(10) Lucro Tributavel: (8) - (9) + (X) RS - RS 10.000,00 R$ 12.500,00
(11) Imposto de Renda: (aliquota x (10) RS - RS 3.000,00 RS 3.750,00
(12) Lucro Apés o IR: (8) - (11) ou (10) - (11) +(9) - (X) RS - RS 47.000,00 R$ 46.250,00
() FC do Capital Préprio Apés o IR: (1) - (11) ou (12) +(Z) -R$ 50.000,00 RS 12.000,00 RS 13.750,00

Fonte: Elaborada com base em SOUZA (1995)
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ApoOs a apresentacdo de alguns modelos de fluxos de caixa, MACKENZIE e
DOGGETT (2000) ilustraram o desenvolvimento de um projeto de ouro no Canada,

cujos dados das reservas geologicas e lavraveis estdo contidos na tabela 15.3.9.

Tabela 15.3.g: Determinag&o das reservas recuperaveis

Massa (t) Teor (g/t) Contetido (g)
Reservas geoldgicas 2.500.000 8,400 21.000.000
Recuperagdo na Mina: 80 % 2.000.000 8,400 16.800.000
Dilui¢do: 15 % 300.000 - -
Reservas Recuperaveis 2.300.000 7,304 16.800.000

Fonte: Traduzida de MACKENZIE e DOGGETT (2000)

Para MACKENZIE e DOGGETT (2000), nesse projeto existe apenas uma categoria de
reserva de minério. Isso significa que todos os parametros de producao, tais como teor,
capacidade, e custos unitéarios de operac¢do, sdo fixos durante a vida da mina.

Célculo do teor recuperavel

Na tabela 15.3.g observa-se que a recuperacdo na mina é de 80% das reservas
geoldgicas. Para obter as reservas recuperaveis é considerada a diluicdo de 15% sobre a
recuperacdo na lavra. Com os dados disponiveis, teor recuperavel é obtido assim:

Teor recuperavel (g/t) = Conteldo (g)/Reservas recuperaveis

(16.800.000/2.300.000) = 7,304 g/t

Calculo do beneficio liquido da mina (net smelter return)

O preco previsto do ouro € $US 300/onca. Sabe-se que a planta de processamento
produziria uma barra de ouro impuro (impure gold bullion). Uma despesa de $US
10/onca é estimada para transporte, seguro, refino final e comercializagcdo (marketing)
da barra (bullion). Dai é calculado o retorno para a mina. Entdo, o retorno da mina é

calculado a seguir:
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[(300 —10) + 300] x (100) = 96,7%

Calculo da receita anual

De acordo com MCKENZIE e DOGGETT (2000), para um projeto de mineracdo, as
receitas de vendas anuais durante a produgdo podem ser calculadas ao combinar sete

(07) variaveis:

1- Escala de producdo na mina (ore capacity): 230.000 t / ano;
2- Teor recuperavel: 7,304 g Au / t;

3- Recuperacao no processamento: 92%;

4- Preco previsto da commodity (Au): US$ 300 / 0z*®;

5- Taxa de cAmbio: US$ 0,70%/ $Cdn*’;

6- Fator de converséo de teor: 31.1034 g/ oz;

7- Retorno para a mina (net smelter return): 96,7%.

MACKENZIE e DOGGETT (2000) enfatizaram que a receita anual tera as mesmas
especificacOes tal como a receita da mina (net smelter return — por exemplo, no local da
mina, na fundi¢do (smelter), no mercado). Se houver mais de uma commodity, célculos
separados tém que ser feitos para cada uma. Entdo, as contribui¢cbes de venda sdo

somadas para determinar a receita anual para o projeto.

Assim, como base nos dados do projeto de ouro a receita anual é calculada:

300
0,70 % 31,1034

Receita anual = 230.000 % 7,304 x 0,92 X [ ] % (0,967)

Receita anual = $20.593 milhbes (dolares canadenses constantes de 2000)

*8 (0z) = (troy ounce); 1 onca (ounce) = 31,1034 g.
9 US$ = ddlares dos Estados unidos.

50 $Cdn = délares do Canada.
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Célculo do custo operacional anual

De acordo com MACKENZIE e DOGGETT (2000), os custos operacionais sao
normalmente estimados como custos unitarios por tonelada de minério lavrado e
processado, considerando a relagdo estéril/minério, no caso de minas a céu aberto. No
caso de minas a céu aberto (open pit mines), 0s custos operacionais unitarios da mina
por tonelada de material extraido tém que levar em conta uma estimada relacdo estéril /
minério (toneladas de estéril / toneladas de minério). Por exemplo, com 0s seguintes
dados:

Custo aeperacional da mina = $0,48/t de material.

Relacido estéril /minério = 5,3/1,0.

Assim, o custo operacional unitario da mina é:

0,48 X (6,3) = $3,02.

O custo operacional anual é calculado ao combinar o custo operacional unitario e a

capacidade de producdo de minério.
Escala de producio (ore capacity) = 230.000t/ano

Custo operacional unitario = $56/t
. S I
Custo operacional anual = 56 : X (230.000 t) = $12.880 milhodes

Célculo da vida Gtil da mina ou vida produtiva da mina

Com os seguintes dados:
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Reservas recuperaveis = 2.300.000 ¢

Escala de producio = 230.000t/ano

Determina-se a vida Util da mina:

Vida til da mina = reservas recuperaveis (t)/escala de producio (t/ano)

Vida til da mina = 2.300.000 (t)/230.000 (t/ano) = 10,0 anos

Quando a vida atil da mina ndo é um numero inteiro de anos, o ultimo fluxo de caixa

representa o ano fracionario.

Custos de capital (CAPEX — Capital Expenditure) — Investimento

Trata-se de um item relevante para o fluxo de caixa, portanto algumas observacgdes séo
essenciais. Para MACKENZIE e DOGGETT (2000) héa trés principais tipos de custos de

capital:

e Os custos de capital ou investimento de pré-producéo;
¢ O capital de manutencéo de reinvestimento (sustaining capital); e

e Os custos principais de capital (major capital expenditure) durante a producao.

MACKENZIE e DOGGETT (2000) evidenciaram que os custos de capital referem-se
aos gastos realizados nos periodos de exploracdo e desenvolvimento, cujos
componentes sdo: custos de exploracdo, desenvolvimento da mina, equipamentos da
mina, instalacGes de processamento (beneficiamento), infraestrutura e capital de giro. O
capital de giro, apenas exigido quando a mina entra em producdo, é admitido ocorrer no
ultimo ano de pre-producdo. O capital de manutencdo de reinvestimento (sustaining
capital) € aquele requerido para despesas rotineiras tais como a substituicdo de

equipamentos e manutencdo da escala de produgdo no nivel existente. Geralmente é
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estimado e incluido no fluxo de caixa como uma quantia média anual para cada
categoria de reserva. Os custos de maiores investimentos (major capital expenditures)
podem ser solicitados durante o periodo de producdo. Aqui seriam inseridas provisoes
para aprofundar um pocgo (shaft), perfurar um novo pogo, converter a lavra a céu aberto
em subterranea, preparacdo de um novo local para disposi¢do de rejeitos, ou uma ou

mais expansOes da capacidade produtiva.

Os custos de capital sdo distribuidos uniformemente sobre o periodo de investimento.
Segue um resumo dos itens de custos de capital. Vale salientar que os valores foram
apresentados por MACKENZIE e DOGGETT (2000):

e Os custos de capital totalizam $32.5 milhdes distribuidos de forma uniforme
sobre os dois anos do periodo de pré-producdo, incluindo $2,2 milhdes de
capital de giro incluidos no segundo ano de pré-producéo.

e A exigéncia de capital de manutencdo de reinvestimento (sustaining capital) de
$0,4 milhdes distribuidos ao longo da vida util da mina.

e Custos de maiores investimentos (major capital expenditure) de $3,0 milhdes no

ano (5) de produgéo.

Estimativas de final de producéo

Nas estimativas finais de producdo, ou seja, no encerramento das operagcdes mineiras,
MACKENZIE e DOGGETT (2000) argumentaram que ajustes para o fluxo de caixa sao

necessarios, incluindo, por exemplo:

e O fluxo de caixa parcial para o ano final, quando a vida da mina ndo tem um
ndmero inteiro de anos.

e O retorno do capital de giro (working capital), o qual foi inicialmente estimado e
incluido como parte do custo de capital de pré-producéo;

e O valor residual (salvage value) da venda de equipamentos e planta usados;

e O custo de recuperacdo da mina, incluindo montante, tempo de inicio e duragéo.
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As estimativas de final de producdo séo:

e No ano (12): retorno de $2,2 milhdes de capital de giro; valor residual de $1,8
milhdes; esses valores sdo reduzidos dos $0,4 milhGes (capital de manutencao
de reinvestimento distribuido ao longo da vida util do projeto).

e Nos anos (13) e (14) ap6s o encerramento das atividades produtivas da mina: o

custo de recuperacgéo de $4,0 milhdes.
No final (tabela 15.3.h), com os componentes do fluxo de caixa estimado, obtém-se o
valor do fluxo de caixa antes dos tributos, representando o ponto inicial para a avaliagcdo
econémica de projetos mineiros.

Fluxo de caixa antes dos tributos = $37.630 milhdes

Tabela 15.3.h: Componentes do fluxo de caixa distribuidos no tempo

Ano Receita Custos Custos de Capital Custos de Fluxo de Caixa
Operacionais (CAPEX) Recuperagao Antes dos Tributos
(OPEX) da mina

1 (15.150) -15.150

2 (17.350) -17.350

3 20.593 (12.880) (0.400) 7.313

4 20.593 (12.880) (0.400) 7.313

5 20.593 (12.880) (0.400) 7.313

6 20.593 (12.880) (0.400) 7.313

7 20.593 (12.880) (3.400) 4.313

8 20.593 (12.880) (0.400) 7.313

9 20.593 (12.880) (0.400) 7.313

10 20.593 (12.880) (0.400) 7.313

11 20.593 (12.880) (0.400) 7.313

12 20.593 (12.880) 3.600 11.313

13 (2.000) -2.000

14 (2.000) -2.000
Total 205.930 (128.800) (35.500) (4.000) 37.630

Fonte: Traduzida de MACKENZIE e DOGGETT (2000)
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15.4. Inflacéo

A inflacdo é definida como a elevacgéo geral e persistente de um conjunto representativo

de bens e servicos, causando a perda de valor de uma unidade monetaria.

JIMENO e REVUELTA (1997) definiram inflagdo como a elevacéo persistente do nivel
geral de precos de um sistema econémico. E determinada por um indice de pregos, que
se obtém como a média ponderada dos precos de um conjunto representativo de bens e
servigos. A escalada se define como o0 aumento persistente do prego de um bem
concreto, devido, além disso, do efeito da inflacdo, a outros fatores especificos do bem

em questao.

De acordo com SILVA (2009), “A obtencdo de uma base correta para a tomada de
decisdes requer que se tenha em conta os efeitos inflacionarios e de escalada de precos

nas analises econémicas de projeto”.

Como dito anteriormente, a taxa de inflacdo é calculada através de um indice de precos.
No Brasil, ha diversos indices de precos, por exemplo:

e IGP — indice Geral de Precos (pesquisado pela FGV — Fundacdo Getdlio
Vargas).

e IGP- M — indice Geral de Precos do Mercado (pesquisado pela FGV).

e IPCA-15 — Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (pesquisado pelo
IBGE™).

e IPC - indice de Precos ao Consumidor (pesquisado pela FIPE / USP>?).

e IPA —indice de Precos no Atacado (pesquisado pela FGV).

e INCC - indice Nacional de Construcdo Civil (Sinapi®®) (calculado pelo IBGE

em convénio com a Caixa>*).

5! IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
%2 FIPE / USP — Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas.

> SINAPI — Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construcéo Civil.
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De acordo com SILVA (2009), o indice Deflator ou indice de Preco (IPC) pode ser
determinado mediante aplicacdo da expressao:

IPC, — IPC,
IPC,

IPC =1+
Onde:

IPC, = indice de preco do periodo base.

IPCyx = indice de preco do periodo x.

> Caixa — Caixa Econdmica Federal (CEF).
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15.5. Classificagéo de Alternativas de Investimento

Para compreender o mecanismo de avaliacdo econdmica de empreendimentos de
mineracdo € necessario classificar as alternativas de investimento. Define-se uma
alternativa ou oportunidade de investimento como um projeto dotado de um fluxo de

caixa proprio.

De acordo com MACKENZIE e DOGGETT (2000), a avaliacdo econdmica de
oportunidades de investimento objetiva facilitar a comparagdo do retorno sobre o
investimento e custo de capital. As alternativas de investimento podem variar de nada
fazer — deixando intacto o existente fluxo de caixa — a complexos projetos. Portanto, é
relevante entender o relacionamento estrutural entre uma alternativa e outras opcdes de

investimento.

As alternativas podem ser classificadas em alternativas independentes, dependentes e

mutuamente exclusivas ou excludentes:

a) Alternativas independentes: sdo assim denominadas, quando uma alternativa com
fluxos de caixa proprios — em uma determinada data — ndo sofre influéncia da aceitagdo
ou ndo de outras oportunidades de investimento. MACKENZIE e DOGGETT (2000)
citaram como exemplo de alternativas independentes, a delineacdo de um depdsito de
ouro na Austrdlia, enquanto a outra oportunidade é a aquisicdo de uma mina de
chumbo-zinco no Canadd. Assim, essas alternativas podem ser consideradas

independentes.

b) Alternativas dependentes: s&o assim chamadas, quando os fluxos de caixa
antecipados de uma alternativa séo influenciados pela aceitagdo ou rejeicdo de outras
oportunidades de investimento. Isso implica haver um tipo de dependéncia entre as
alternativas. Um exemplo do grau de dependéncia entre oportunidades de investimento
é apresentado por MACKENZIE e DOGGETT (2000), quando consideraram o possivel
compartilhamento das instalacdes de processamento mineral para o desenvolvimento de

duas pequenas minas de ouro localizadas a poucos quildometros de distancia, enquanto
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cada projeto individual exigiria uma menor instalacdo e mais alto custo unitario. Em tais
casos a relacdo de dependéncia € complementar, porque a aceitagdo de ambas as
alternativas propiciara um ganho nos fluxos de caixa de cada uma, em comparacgdo a
selecdo de apenas uma alternativa. Os autores advertiram que o ponto principal é que,
quando as alternativas sd@o dependentes, elas ndo podem ser corretamente avaliadas

isoladamente.

c) Alternativas mutuamente excludentes ou exclusivas: sdo assim consideradas, quando
a escolha de uma alternativa exclui a aceitacdo de qualquer uma das demais alternativas.
Para MACKENZIE e DOGGETT (2000), dois exemplos tipicos de alternativas
mutuamente excludentes: a substituicdo de equipamentos em minas e a otimizacao de

especificacOes de projeto para o desenvolvimento de novas minas.

15.6. Tamanho do Projeto

A definicdo do tamanho do projeto envolve varios fatores, por exemplo, aspectos
administrativos e gerenciais — planejamento estratégico —, consideracdes geoldgicas —
reservas geoldgicas e recuperaveis — e fatores de natureza econdémica — receita total do

projeto.

Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), o tamanho de um projeto de mineragéo é
muitas vezes uma consideracdo relevante em planejamento empresarial e tomada de
decisdo. Muitas companhias aplicam um limiar de tamanho minimo aceitavel no
peneiramento de projetos, vinculado ao potencial impacto sobre o desempenho geral da

empresa.
Quando se pensa em receita total gerada por um projeto mineiro, deve-se observar que

as commodities minerais apresentam caracteristicas distintas, ou seja, cada uma

apresenta especificidades a serem consideradas.
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MACKENZIE e DOGGETT (2000) enfatizaram que a receita total de uma mina é
simplesmente o somatdrio das receitas anuais estimadas durante a vida da mina. E uma
medida de tamanho de projeto, distinta da lucratividade. O critério da receita total &,
além disso, definida pela forma na qual as estimativas de projeto sdo combinadas. Por
exemplo, no caso de um depdsito de metal base (base metal): se os custos de transporte,
fusdo e refino forem incluidos como custos operacionais, a receita total representa a
venda do metal refinado no mercado final; se os custos de fusdo e refino forem
incluidos na determinacdo do valor liquido ou beneficio liquido do concentrado (net
smelter return), a receita total sera referente a venda do concentrado quando entregue a
fundigdo (smelter); se os custos de transporte, fuséo e refino forem considerados na
estimativa do valor liquido ou beneficio liquido do concentrado (net smelter return), a
receita total sera obtida na venda do concentrado quando produzido no local da mina

(minesite).

15.7. Objetivos da Avaliacdo Econbmica

Os objetivos de uma analise econdmico-financeira de alternativas de investimento
devem ser transparentes, para que um estudo de avaliacdo seja efetuado corretamente,
sob pena de gerar prejuizos futuros ou até mesmo inviabilizar projetos que poderiam ser

rentaveis.

REVUELTA e JIMENO (2000) salientaram que o objetivo fundamental da analise
econbmica é estabelecer a viabilidade do projeto, levando em conta o aspecto
financeiro, ou seja, comparando as receitas a obter com 0s gastos associados, determinar
se estes excedem aqueles ou reciprocamente. Existem diferentes técnicas ou métodos
para a realizacdo da analise econémica, alguns mais utilizados do que outros, porém

todos com o seu valor intrinseco.
De acordo com MACKENZIE e DOGGETT (2000), o objetivo de uma avaliacao

econbmica deve ser especificado desde o inicio. As forcas e fraquezas dos varios

métodos de analises e critérios de decisdo que podem ser adotados dependem do
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objetivo do exercicio de avaliagdo. Quatro tipos de objetivos sd@o normalmente

encontrados:

1 — Determinar o valor monetario — algumas vezes denominado valor econémico
intrinseco — de uma oportunidade de investimento. Isso é geralmente o objetivo, quando
uma negociacdo estd em andamento, visando a um acordo com outra empresa ou

governo referente a uma propriedade de mineracéo.

2 — Separar um grupo de alternativas independentes e/ou dependentes em categorias
econdmicas e ndo econdmicas. 1sso € uma tarefa relativamente simples, que cada um
dos métodos dos fluxos de caixa descontados executard com resultados idénticos.
Infelizmente, as empresas, raramente, ou nunca, tém fundos suficientes fundos para

implementar todas as alternativas econémicas disponiveis.

3 — Classificar as alternativas independentes e/ou dependentes, que sdo percebidas como
econbmicas em ordem de atratividade relativa — primeira, segunda, terceira e assim por
diante, até a oportunidade que esta logo acima da margem de investimento. A empresa
pode entdo, no minimo, teoricamente, selecionar projetos nessa ordem até que seus

fundos sejam totalmente empregados.

4 — Selecionar a Unica melhor oportunidade de investimento, de um conjunto de
alternativas mutuamente excludentes. Por exemplo, no desenvolvimento de uma nova
descoberta de niquel para producéo, qual a mais econdémica capacidade a ser instalada —
300.000 toneladas (tonnes) por ano, 400.000 toneladas por ano, ou 500.000 toneladas

por ano?

O processo de deciséo de investimento envolve diversos fatores. Portanto, vale observar

que:

“A avaliagdo econbmica de projetos de investimento tem por objetivo

fundamental prever um elemento guantitativo muito importante para a
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tomada de decisdes. A decisdo de investir deve ser tomada baseada
em uma analise ampla, que compreende 0s seguintes aspectos:

) técnico;

. econdmico;

. financeiro;

o risco;

o intangiveis (fatores ndo quantificaveis: instabilidade politica,
regras econdmicas claras, opinido publica, meio ambiente entre
outros)” (SILVA, 2009).

15.8. Principais Métodos de Avalia¢cdo Econémica

Os métodos ou tecnicas de avaliagdo econdmica podem ser classificados em estaticos e

dinamicos:

Os métodos estaticos ndo levam em conta o valor do dinheiro no tempo, isto €, ndo
consideram o instante da geracdo de um fluxo de caixa, por isto sdo menos utilizados.
Dentro deste grupo cabe destacar o seguinte método: Periodo de Recuperacdo de
Investimento (PRI) ou Periodo de Retorno (PR)

De acordo com JIMENO e REVUELTA (1997), nos métodos estaticos, 0 momento em
que se produz um fluxo de caixa — positivo ou negativo — é irrelevante. Tdo-somente

leva-se em consideracdo a quantia dos fluxos de caixa.

Os métodos dindmicos sdo de uso generalizado, pois eles levam em conta o valor do
dinheiro no tempo, ou seja, o instante da producdo dos fluxos de caixa — entradas e
saidas — é relevante. Neste grupo sdo usados, e.g., 0s seguintes indicadores econdmicos:
Valor Presente Liquido (VPL) ou Valor Atual Liquido (VAL), Relacdo do Valor Atual
(RVAL), Relacdo Beneficio-Custo (RBC), Valor Anual Equuivalente (VAE) / Custo
Anual Equivalente (CAE) e Taxa Interna de Retorno (TIR). Estes indicadores baseiam-
se nos fluxos de caixa descontados, ou seja, a taxa de desconto ou taxa minima de

atratividade é considerada.
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Em relagdo aos métodos dindmicos, para TORRIES (1998), o VAL é uma medida de
valor ou de um estoque de riqueza, enquanto a TIR é a medida da eficiéncia do uso do
capital ou a taxa de acumulacdo da riqueza. O VAL e a TIR sdo usados para indicar
viabilidade de projeto, mas eles podem nédo resultar na mesma classificacdo de um
conjunto de oportunidades de investimentos a menos que a TIR seja corretamente

determinada.

De acordo com MACKENZIE e DOGGETT (2000), os valores dos fluxos de caixa
estimados em diferentes pontos no tempo — sobre a vida antecipada de uma alternativa —

podem ser comparados validamente em uma das duas maneiras:

e Traz cada fluxo de caixa a um ponto comum no tempo.
e Distribui cada fluxo de caixa uniformemente sobre um periodo de tempo

comum.

Com base nas assertivas anteriores, os métodos da Relacdo do Valor Atual (RVA), Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL) sdo semelhantes, pois
consideram um mesmo instante, ao passo que o método do Valor Anual Equivalente
(VAE) baseia-se na distribuicdo uniforme dos fluxos de caixa sobre um periodo de

tempo comum.

MACKENZIE e DOGGETT (2000) ressaltaram que, em relagdo ao custo de capital, 0s
métodos da relacdo do valor atual, do valor anual equivalente e do valor presente
liquido sdo similares, visto que levam em conta esse custo aos fluxos de caixa
estimados, como a taxa de desconto pré-determinada na avaliacdo dos respectivos
critérios. Os resultados da RVA, VAE e VPL (VAL) para uma alternativa séo, portanto,
uma funcdo da taxa do custo de capital assumida. Por outro lado, a TIR é determinada
unicamente com base na distribuicdo no tempo dos fluxos de caixa estimados. O
resultado da TIR entdo é comparado com o admitido custo de capital para determinar se
0 projeto é econémico. Nesse caso, 0 custo de capital é referido como a uma taxa de

retorno minima aceitavel (hurdle rate).
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Quando se decide investir em um projeto com base nos fluxos de caixa descontados,
considera-se o valor do dinheiro no instante atual e ndo no futuro. Prefere-se receber

uma quantia de dinheiro hoje e ndo no futuro.

“O método do fluxo de caixa descontado esta fundamentado na idéia
de que o valor de uma empresa esta diretamente relacionado aos
montantes e as épocas em que os fluxos de caixa operacionais estardo
disponiveis para distribui¢do. Portanto, o valor da empresa é medido
pelo montante de recursos financeiros que seréd gerado no futuro pelo
negocio, o qual é trazido a seu valor presente para refletir o tempo e
0 risco associados a distribuicao” (MARTELANC ET AL., 2010).

De acordo com SMITH (2002), os métodos do fluxo de caixa descontado (FCD) séo
aplicaveis para aquelas propriedades onde as reservas minerais, recuperacdes e custos
podem ser estabelecidos com um razoavel grau de confianca, e existe uma producgdo
detalhada e suficiente e, também, dados de custos disponiveis para desenvolver uma
precisa projecdo de fluxo de caixa ano a ano, incluindo custos de capital, custos
operacionais e receitas. Esse nivel de dados é geralmente disponivel do estagio de pré-
viabilidade em diante. N&o é préatico usar os métodos do fluxo de caixa descontado para
projetos onde ha dados insuficientes, tal como nas etapas iniciais de exploragdo onde
reservas, recuperacdes, e custos ndo sdo bem conhecidos. A estimativa de dados nesses
estagios iniciais € muito subjetiva, e outros métodos de avaliacbes podem ser mais

apropriados.

15.8.1. Periodo de Retorno (PR)

O Periodo de Retorno (Payback time, pay off) ou Periodo de Recuperacdo do
Investimento (PRI) é um método estatico, pois ndo leva em consideragdo o valor do

dinheiro no tempo. E definido como o nimero de anos que permite recuperar o capital

investido em um projeto.
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Segundo JIMENO e REVUELTA (1997) para o célculo do PR, somam-se os fluxos de
caixa positivos dos diferentes periodos até chegar ao valor que coincida com a

quantidade investida.

O Periodo de Retorno (PR) pode ser calculado através da expressao:

PR montante investido inicialmente
fluxos de caixa unif ormes anuais

JIMENO e REVUELTA (1997) ilustraram o célculo do periodo de retorno no
desenvolvimento de uma pedreira, cujo investimento chega a $350. O fluxo de caixa
anual é estimado em $100. Logo, o PR é calculado através da expressao:

montante investido inicialmente

PR =
fluxos de caixa unif ormes anuais
350

PR =——= 35 anos
100

Quando projetos com diferentes periodos de retorno sdo comparados, o melhor é aquele
que tem o periodo mais curto. Este indice econdmico ndo deve ser utilizado
separadamente como determinante em uma andlise financeira, mas sim, em conjunto

com algum método dindmico, por exemplo, o valor presente liquido.

De acordo com TORRIES (1998), visto que o PR ndo considera o fluxo de caixa total
ou a distribuicdo dos fluxos de caixa sobre a vida do projeto ou o valor do dinheiro no
tempo, o periodo de retorno é uma técnica de avaliacdo inadequada quando usada
isoladamente. E mais bem empregada como um critério de peneiramento (screening
criterion) ou restritivo em conjunto com outra técnica de avaliacdo, tal como o Valor
Presente Liquido (VPL).

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997), o critério do PR é muito facil de aplicar,

sendo adequado em situagdes de incertezas ou de limitagdes financeiras. No primeiro
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caso, compreende-se que quanto menor seja o periodo de retorno de um projeto, tanto
menor sera o0 risco associado e, na segunda situacdo, muitas empresas nao tém
capacidade financeira suficiente para superar periodos de retorno elevados em projetos

de alto investimento apesar de serem muito rentaveis.

Para projetos mutuamente excludentes, deve-se escolher aquele que apresenta 0 menor

periodo de recuperacdo do investimento.

H& algumas desvantagens quando se aplica este método. JIMENO e REVUELTA

(1997) apontaram alguns inconvenientes relativos a esse critério:

e Ndo valora adequadamente a influéncia do tempo.
e Nao considera a vida do projeto nem o que ocorre transcorrido o tempo de
reembolso do investimento, e ndo quantifica apropriadamente a rentabilidade.

Segundo SILVA (2009), “a regra do Payback ndo é confiavel porque ignora o valor do
dinheiro no tempo e ndo depende do custo do capital. Nenhuma regra que ignora o

conjunto de oportunidades de investimentos alternativas pode ser boa”.

Critérios de Aceitacdo

Uma alternativa € aceita quando o periodo de retorno € menor do que um periodo fixado

pela empresa. Assim:

a) PR << Prazo — limite fixado pelo investidor — O projeto é atrativo

a) PR = Prazo — limite fixado pelo investidor — O projeto nio é atrative

Silva (2009) observou que “a duragdo do prazo-limite dependerd de diversos fatores

como: do tipo do projeto, 0 setor em que a empresa opera, da perspectiva de

obsolescéncia etc. ”
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Critério de Selecao

Quando se analisa alternativas de investimento que atendem ao critério da aceitacéo,

escolhe-se a que apresenta o menor periodo de retorno.

Comentério final do periodo de retorno

De acordo com SOUZA (1995), alguns analistas iniciam a contagem do periodo de
retorno desde o inicio da implantacdo de um projeto — em se tratando da industria da
mineracéo, a partir do desenvolvimento da mina —; entretanto, outros contam o periodo
de retorno, quando se inicia a producdo. Souza (1995) considerou o segundo
procedimento mais adequado e de maior aplicacdo, principalmente na mineracdo, pois
existe uma dificuldade em mensurar o tempo em que termina a fase da pesquisa mineral
— mais precisamente sua Ultima fase, a exploracdo —, e comega 0 estagio de

desenvolvimento, ou seja, a preparacdo para a lavra.

Vale ressaltar a dificuldade de defini¢cdo do prazo-limite utilizado como pardmetro de

comparacao com o periodo de retorno.

Desse modo, GENTRY e O’NEIL (1984) advertiram que o estabelecimento desse
prazo-limite ou valor maximo aceitavel, muitas vezes, é resultado de decisdes subjetivas
e arbitrarias, e cai no dominio de julgamento administrativo. Portanto, determinacdes
puramente subjetivas sdo frequentemente insatisfatorias, quando séo utilizadas técnicas

analiticas para auxiliar na tomada de decisdo sobre proposta de investimento.
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15.8.2. Valor Presente Liquido (VPL) ou Valor Atual Liquido (VAL)

O Valor Presente Liquido ou Valor Atual Liquido (VAL) é o somatério do valor
presente ou valor atual dos fluxos de caixa descontados positivos menos os fluxos de
caixa dos investimentos, ambos no tempo presente — isto é, os fluxos de caixa sdo
trazidos ao tempo zero —, descontados a uma taxa prefixada. E um método dindmico de
avaliacdo econdmica, o qual considera o valor do dinheiro no tempo e depende da taxa

de juros selecionada.

A taxa de desconto deve ser igual ao Retorno Minimo Aceitavel (RMA). JIMENO e
REVUELTA (1997) definiram o retorno minimo aceitavel como a taxa interna de
retorno da melhor oportunidade de investimento ndo iniciada; portanto, o VPL da

referida oportunidade é nulo.

TORRIES (1998) definiu o VPL (Net Present Value — NPV) como a soma dos valores
presentes de todos os fluxos de caixa anuais menos o investimento inicial. Entdo, a

equacao do valor presente pode ser expressa da seguinte forma:

VPL = i FC. I
B (140 °
t=1

Sendo:

FC,= fluxo de caixano ano t.

I, = investimento inicial.

i = taxa de desconto ou taxa minima de atratividade.

n = numero total de anos do projeto.
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VPL = soma dos valores atuais das entradas e saidas de caixa do projeto.

Na visdo de WELLMER ET AL. (2008), quando se aplica 0 método do valor presente
liquido, os fluxos de caixa liquidos sdo descontados a uma determinada taxa de juros i e

os investimentos (1) sdo deduzidos da soma dos fluxos de caixa descontados liquidos:

VPL = [Z[Fc X q;”)] —1

Os autores citados ressaltaram que o VPL indica ao investidor o valor de um
investimento potencial de um depdsito ndo ainda em producdo, considerando 0s

seguintes fatores:

e Investimentos (1).

e Os fluxos de caixa liquidos anuais individuais (FC) — fluxo de caixa
depois dos tributos e posssivelmente juros.

e A data para os fluxos de caixa liquidos determinada pelos fatores de
desconto como uma func¢do do ano n, no qual o fluxo de caixa é devido.

e O risco inerente no investimento na taxa de juros escolhida.

Na definicdo de REVUELTA e JIMENO (2000), o Valor Atual Liquido (VAL) do
projeto é a soma dos beneficios menos os custos nos anos 0 a n, ajustados ao presente
com uma determinada taxa de desconto i, que ajusta o fluxo de caixa anual ao valor

temporal do dinheiro. Assim, 0 VAL é obtido atraves da formula:

(Ri—Cy) , (R —Cy)  (R3 —C3) (R, —C,)

e ¢ T i ¢ o) R Cy @+or

Sendo:

(R, — Cp) = I = investimento inicial.

R = receitas anuais.
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C = custos anuais.
n = vida da ming em anos.

A férmula anterior pode ser simplificada do seguinte modo:

VAL = -1+ Z —(f‘;;gzj

REVUELTA e JIMENO (2000) ilustraram a determinacdo do valor atual liquido a um
projeto hipotético de mineracdo segundo os dados da tabela 15.8.2, cujos custos de
exploracdo ocorreram nos anos 0 e 1, os custos de desenvolvimento no 2 e beneficios
(receitas) por producéo e custos associados nos anos 3 a 6. A taxa de desconto é de

10%. Portanto, o VAL é obtido da seguinte forma:

—1.000) . [(—2.000}] [(5{]{]}] [(1.::1:]:3}] . [(2.000}] s [(z.nnn}]

VAL=(—500}+( 1 ao? 1Tl an* " ans | " I@os

VAL = —-500—909 — 1653 +376 + 633 + 1.242 + 1.129 = 5368,

Tabela 15.8.2: Calculo do pardmetro econdmico (VAL)

Ano Receitas ($) Custos (S) Fluxos de caixa ($)
0 0 500 -500

1 0 1.000 -1.000

2 0 2.000 -2.000

3 1.000 500 500

4 2.000 1.000 1.000

5 4.000 2.000 2.000

6 4.000 2.000 2.000

Fonte: traduzida de REVUELTA e JIMENO (2000)

Consideracdes sobre o valor presente liguido e critérios de aceitacdo

Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), o valor presente liquido representa o

valor maximo que poderia ser pago para adquirir 0 projeto sem sofrer uma perda
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econdmica ou, analisando do ponto de vista do proprietario, o valor minimo que o
projeto deveria ser vendido. Quando as alternativas estdo sendo avaliadas internamente
na empresa, o Valor Presente Liquido (VPL) representa o retorno antecipado do
investimento acima do retorno minimo exigido. Ao usar esse método, a alternativa com

0 méximo valor presente liquido é preferida.

Um VAL positivo mostra que o investimento em um projeto € atrativo, quando
comparado a outras oportunidades de investimento, porque o valor da empresa resulta
maior. Logo, o critério de aceitagdo do indicador econdbmico pode ser resumido da

seguinte forma:

a) VAL>=0 — Oprojeto é atrativo

c) VAL =0 — O projeto é indif erente

b) VAL <=0 — O projetonio é atrativo

Os critérios de aceitacdo permitem separar as alternativas independentes de acordo com
o resultado do VPL, isto €, rejeita as oportunidades com resultados negativos e aceita
aquelas com VAL positivo. Isto pode ser aplicado a empresas que dispdem de recursos
ilimitados, ou seja, tém capacidade para implantar todas as oportunidades de

investimento.

No caso de recursos financeiros limitados, MACKENZIE e DOGGETT (2000)
salientaram que torna necessario classificar as alternativas em ordem de atratividade
econdémica. O método do VPL pode ser usado para classificar propostas se as
alternativas independentes tiverem as mesmas exigéncias de investimento. O VPL pode
ser aplicado para selecionar a melhor de um conjunto de alternativas mutuamente
excludentes, se elas tiverem as mesmas exigéncias de investimento ou, de outro modo,
se a empresa ndo tiver limitacdes de financiamentos (funding constraints) e se outras

oportunidades de investimento econdmico ndo estiverem disponiveis. Assim, um maior
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VPL resultante de um maior investimento ndo indica necessariamente uma

oportunidade mais rentavel.

Fluxos de caixa anuais iquais

Quando os fluxos de caixa anuais sdo iguais, o calculo do valor presente liquido pode

também ser feito da seguinte maneira:

Z—ch{ U S
B (1+0) A+0D2 (1408 a+n
Onde:

FC = fluxo de caixa.

Deve-se observar que 0s termos entre colchetes sdo o somatério de uma série

geomeétrica.

Com base em WELLMER ET AL. (2008), os termos sdo representados por:

b= — L 1
" "X (g— 1)

onde:

g =1+1i,ouseja,

Z = FC; X b,

O fator b, é denominado fator de valor presente da anuidade (annuity present value
factor) ou fator de valor presente discreto uniforme (discrete uniform present worth

factor), ou ainda fator de valor presente de séries (series present worth factor).
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Assim, o Valor Presente Liquido (VPL) pode ser calculado:
VPL=FCxb, —1
15.8.3. Relacgédo do Valor Presente (RVP)

E obtido pela razdo entre o Valor Presente Liquido (VPL) ou Valor Atual Liquido
(VAL) e o valor atual absoluto das saidas (custos de capital), descontados a uma mesma
taxa. E também chamado de Razdo do Valor Atual Liquido (RVAL), relagdo do valor
atual liquido ou relacdo do valor atual. Este indicador estd vinculado a taxa minima de
atratividade, portanto quanto maior a taxa de desconto, menor 0 RVAL e

reciprocamente.

De acordo com MACKENZIE e DOGGETT (2000), o método da Relacdo do Valor
Presente (RVP) mede o Valor Presente Liquido (VPL) por unidade de investimento,
sendo determinado pela divisdo entre o valor presente liquido para um projeto pelo
valor absoluto dos fluxos de caixa descontados negativos ou, em outras palavras, pelo

investimento ajustado ao tempo.

=)
RVP = VPL,’Z FC./(1+ 1)t
t=0

Onde:
p = periodo de pré — producio do investimento.

Para FERREIRA e ANDRADE (2004), a relagdo do valor atual é expressa pela relacdo
entre o Valor Presente Liquido (VPL) ou Valor Atual Liquido (VAL) e o valor atual

absoluto dos investimentos de uma alternativa no periodo de pré-produgéo, isto é:

)
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JIMENO e REVUELTA (1997) afirmaram que, muitas vezes, 0 método da Relacéo do
Valor Atual (RVA) é utilizado como indicador de rentabilidade de um investimento.

Critério de aceitacéo

MACKENZIE e DOGGETT (2000) concluiram que a relagéo do valor presente avalia a
rentabilidade de um projeto, independente de consideracfes de tamanho. Uma vez que o
custo de capital tem sido aplicado no ajuste dos fluxos de caixa no tempo, a condicdo de
equilibrio (breakeven condition) para investimento é uma relagdo de zero. A relagdo do
valor presente auxilia na classificacéo e selecéo de projetos, nas condic¢des de limitacOes
para o critério do Valor Presente Liquido (VPL). Usando esse método, a alternativa com

a mais alta RVP é preferida.
A condicdo de aceitacdo do RVP é a seguinte:

RVP ou RVAL= 0

15.8.4. Relacao Beneficio / Custo (RBC)

E um método definido pela razdo entre o valor presente dos beneficios futuros e o valor
presente dos custos de capital. E um método dindmico de avaliacdo, pois emprega a taxa

de desconto no célculo.

“O método da relacao Benefico-Custo Descontado (RBCD), também
designado Relacao Beneficio-Custo, consiste na relagdo entre o VAg —
valor atual das entradas liquidas (beneficios) e o VA, — valor atual

dos investimentos (custos), na fase pré-operacional, ou seja:

VA
RECD =

T
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A RBCD mede, portanto, a relagéo entre o retorno e o investimento, a
uma determinada taxa de desconto; ou seja, a RBCD avalia, em
termos de valor atual, qual a entrada de caixa para cada u.m.
*investida. ” (FERREIRA; ANDRADE, 2004).

De acordo com GENTRY ¢ O’NEIL (1984), a Relacdo Beneficio/Custo (RBC), muitas
vezes referida como o indice de Rentabilidade (IR), é geralmente definida como a
relacdo entre a soma do valor presente dos beneficios futuros e a soma do valor presente

dos investimentos presentes e futuros e outros custos. A relagdo € expressa a seguir:

Y Valor presente das entradas liguidas de caixa

Relacdo Beneficio/Custo (REC) =
¢ ficio/ ( ) Y Valor presente das saidas liguidas de caixa

Critério de aceitacdo de propostas de investimento

a) RECD =10 — Aproposta de investimento deve ser aceita

b) RECD < 1,0 — A proposta de investimento deve ser rejeitada

MACKENZIE e DOGGETT (2002) enfatizaram que a anélise beneficio/custo é um
método apropriado para avaliar projetos publicos. A Relacdo Beneficio-Custo (RBC),
usada para fornecer uma justificacdo minima aceitavel para projetos sociais, é analoga
ao critério da Relagdo do Valor Presente (RVP). Contudo, visto que o RBC € definido
como o valor presente dos beneficios dividido pelo valor presente dos custos, o critério

basico de aceitabilidade é um RBC > 1,0.

Segundo GENTRY e O’NEIL (1984), para efetuar o calculo da relacdo beneficio/custo
(RBC), uma taxa de juros deve ser especificada antes da determinacdo do valor
presente. Se o célculo resultar em um IR ou RBC > 1,0, a proposta de investimento deve
ser aceita; se ndo, deve ser rejeitada. Isso significa que o projeto deve ser aceito se
apresentar um VPL > 0. Na verdade, a Unica diferenga entre o calculo do Valor Presente

** (u.m.) = unidade monetaria.
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Liquido (VPL) e o célculo da Relagdo Beneficio/Custo (RBC) é que o VPL € a
diferenca entre o valor presente de entradas e saidas, enquanto o RBC ¢ a relagdo entre
os dois. Para um determinado projeto, 0 VPL e a RBC fornecerdo a mesma decisdo de
aceitacdo/rejeicao, supondo que o calculo seja realizado com a mesma taxa de juros. No
entanto, caso a escolha deva ser feita entre duas propostas de investimento, esses
métodos podem fornecer classificagdes inconsistentes de projeto.

15.8.5. Valor Anual Equivalente / Custo Anual Equivalente

E um método dindmico de avaliacio econdmica, empregado para mensurar a aceitagio
ou rejeicdo de uma dada oportunidade de investimento. Portanto, em seu calculo é
necessario utilizar uma taxa de desconto ou taxa de juros. E considerada uma técnica
padrdo aplicada em alternativas mutuamente excludentes, ou seja, na comparagdo e
selecdo entre alternativas de substituicdo de equipamentos, na definicdo da escala de
producdo 6tima — com varias opc¢des disponiveis —, entre outras aplicacdes. Dependendo
da aplicacdo, o método pode também ser denominado de Custo anual Equivalente
(CAE),

Conforme MACKENZIE e DOGGET (2000), para aplicar o método do Valor Anual
Equivalente (VAE), todos os fluxos de caixa estimados sdo convertidos em uma série de
iguais valores anuais durante um especificado periodo de tempo, geralmente a vida da
alternativa. Os componentes do valor anual igual sédo entdo somados para dar o VAE. O
método do VAE expressa todos os fluxos de caixa sobre uma base anualizada. Isso se
molda ao padrdo normal no mundo dos negdcios, onde 0s planos e 0s or¢camentos sdo
formulados a cada ano. E 0 mais importante, 0 método ajusta automaticamente para
diferencas na vida de alternativas sendo comparadas, sendo um aspecto Gtil quando os

custos estdo sendo comparados.

Na determinacdo do valor anual equivalente, ap6s o célculo do VAL de um dado

projeto, 0 VAE pode ser obtido mediante a seguinte expressao:

VAE = VAL X [FRC(i,n)]
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sendo,

FRC(i,n): fator de recuperagdo de capital; (n) é a vida Util de um projeto; (i) a taxa de

desconto. O FRC(i,n) € obtido em tabelas de calculos financeiros.

O fator de recuperacédo de capital pode ser representado também das seguintes maneiras:

[FRC (i,m)] ou (FRC).

Critérios de aceitacdo do valor anual equivalente

Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), ao usar esse método, a alternativa com o
maximo Retorno Anual Equivalente (RAE) ou o minimo Custo Anual Equivalente
(CAE) é preferida.

Para o valor anual equivalente os critérios basicos de aceitacdo sao:

a) VAE =0 — O projeto é aceito

b)VAE =<0 — O projetoé rejeitado

Caso as alternativas sejam comparadas, escolhe-se a que apresentar o maior VAE.

Para MACKENZIE e DOGGETT (2000), o valor anual equivalente pode ser ou um
retorno positivo (retorno anual equivalente) ou um custo negativo (custo anual
equivalente), dependendo das caracteristicas do fluxo de caixa das alternativas sendo

comparadas.

Entdo, quando se refere ao Custo Anual Equivalente (CAE), o céalculo é realizado

através da equacdo:

CAE = Custo anual de operacio e manutencio + capital gasto X (FRC,i,n)
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“O custo anual equivalente é feito reduzindo-se o fluxo de caixa de
cada proposta a uma série uniforme equivalente, com o uso da taxa
minima de atratividade. Os valores obtidos séo entdo confrontados,
permitindo uma decisdo entre alternativas” (SILVA, 2009).

15.8.6. Taxa Interna de Retorno (TIR)

E o valor da taxa de desconto que anula o valor presente liquido de um projeto. A taxa
interna de retorno (Internal Rate of Return — IRR) é também conhecida como taxa de
retorno (Rate of Return — ROR). A TIR é a taxa que permite recuperar 0S recursos

investidos no final da vida de uma alternativa de investimento.

Para MACKENZIE e DOGGETT (2000), a taxa de retorno é considerada como a taxa
de desconto que iguala o valor presente dos fluxos de caixa positivos de produgdo com

o valor presente dos custos de capital de pré-producéo.

Portanto, a TIR pode ser calculada através da seguinte expressao:

i

FC, —0
(1+7r)°
t=0

Sendo:
r = taxa de retorno.

REVUELTA e JIMENO (2000) definiram a taxa interna de retorno como o valor da
taxa de desconto que anula os fluxos de caixa acumulados atualizados no final da vida

do projeto, o que se traduz em resolver a seguinte equagéo:

(R, —Cy) (R, — ;) (R3 — C3) (R, — C)

VAL=0= (Ry—C
Ro=Co)+ tamimy: T o TiR) T (14 TIR) (1 +TIR)"
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MACKENZIE e DOGGETT (2000) assinalaram que, em termos econdmicos, a taxa de
retorno € o retorno percentual médio anual previsto, gerado por um projeto ao longo de
sua vida. Ao contrario do valor presente liquido e relagdo do valor presente, a taxa de
retorno é determinada somente em funcdo da distribuicdo no tempo dos fluxos de caixa
estimados. Usando esse critério, a condicdo de equilibrio (breakeven condition) para o

investimento econémico é a taxa de retorno igual ao custo do capital.

Conforme JIMENO e REVUELTA (1997), assim como no método do VAL, a TIR leva
em conta o fator tempo. No polinbmio do qual se deduz a taxa interna de retorno, os
fluxos monetérios tm menos valor quando mais distantes se encontram no tempo. Ao
contréario do que ocorre do que ocorre quando se aplica o método do VAL, a taxa de
desconto ndo estd predeterminada. Nesse sentido, 0 método da TIR € superior ao do
VAL, visto que ndo se coloca a necessidade de escolher previamente uma taxa de
desconto, com os problemas relativos a essa escolha. No entanto, a TIR nédo tem valor
para a empresa se ela ndo for comparada a algum tipo de juros, de modo que, em
qualquer caso, termina sendo o Retorno Minimo Aceitdvel (RMA) ou a taxa minima de

atratividade.

Ao contrario do Valor Atual Liquido (VAL), o método da Taxa Interna de Retorno
(TIR) permite mensurar a eficiéncia do uso do capital. Ademais, a taxa interna de
retorno classifica 0s projetos de mineracdo de acordo com suas respectivas
rentabilidades, sem considerar a magnitude dos projetos. Portanto, quando varios
projetos com uma mesma taxa de desconto s@o analisados, aquele que apresentar a
maior taxa interna de retorno serd o preferido, dentre as outras oportunidades de

investimento.

Critérios de aceitacdo da taxa interna de retorno

Para MACKENZIE e DOGGETT (2000), com fulcro nesse método, o projeto com a
maior taxa de retorno é preferido; portanto, a condicdo minima aceitavel para o

investimento € a taxa de retorno maior do que o custo de capital.
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REVUELTA e JIMENO (2000) enfatizaram que a regra de decisdo € a aceitacdo de
projetos que tenham uma Taxa Interna de Retorno (TIR) superior a um minimo,
definido como taxa de retorno minima aceitavel, cujo valor €, em geral, o valor da taxa

de desconto.

Assim, o projeto serd aceito quando a TIR for superior a taxa de desconto (taxa minima

de atratividade), ou seja:

a) TIR>=1i — 0 projeto é atrativo

b)TIR <i — O projeto nio é atrativo

)VAL=0 — TIR=i

dYVAL<0 — TIR<i

Determinacao da Taxa Interna de Retorno (TIR)

De acordo com MACKENZIE e DOGGETT (2000), quando o investimento é
distribuido por um periodo de pré-producéo e os fluxos de caixa variam, a determinagdo
da taxa interna exige resolver uma expressdo polinomial de grau (n) para o valor

presente liquido:

FC, FC, FC,

. - =0
B TS ERR S R cpran

FCy

Isso pode ser feito mais prontamente por tentativa e erro. Uma taxa de desconto

experimental para a iteracdo inicial pode ser extrapolada:

e Do fluxo de caixa total ndo descontado para o projeto.

e Do valor presente liquido avaliado a uma taxa de custo de capital especifica.
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e Da forma exponencial da funcdo do valor presente (para as distribuicGes do

fluxo de caixa convencional).

Desse modo, para a obtencdo da taxa interna de retorno (figura 15.8.6), deve-se

observar o seguinte:

“A determinacdo da taxa de retorno, no caso mais geral, envolve
encontrar-se a raiz de uma equacao de grau superior a dois. Por esse
motivo é que a determinacdo da taxa interna de retorno é trabalhosa.
Na pratica esta determinacdo € feita graficamente — ou seja, fazendo-
se o grafico como indicado abaixo — ou por aproximagdes sucessivas
— isto é, determina-se um intervalo de taxas que contenha um valor
atual liquido positivo e outro negativo e fazem-se aproximacdes
sucessivas para se determinar a taxa interna de retorno com certa
aproximacgao.” (SILVA, 2009).

Ao analisar a figura 15.8.6, se a taxa escolhida produzir um valor atual liquido positivo
representado por VA, o valor da taxa (i;) esta baixo, portanto uma taxa superior deve
ser escolhida na proxima tentativa. Por outro lado, um valor atual liquido negativo
representado por VA, mostra uma taxa (iz) muito alta, portanto uma taxa menor deve

ser selecionada na proxima tentativa e, assim, sucessivamente.

VAL 4
VA,
TIR iz
& TAXA
VA’
VA, ‘
_ = [VA,| o
TIR = i, + W+IVAZ|X(¢2 i)

Figura 15.8.6: Calculo da Taxa Interna de Retorno (TIR)
Fonte: SILVA (2009)
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Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), esse procedimento assume uma
distribuicdo convencional no tempo (conventional time distribution) de fluxos de caixa
negativos seguidos por fluxos de caixa positivos. Visto que o fator de valor presente é
uma funcdo exponencial negativa, subindo ou baixando a taxa de desconto sob essas
circunstancias sempre tem o maior impacto sobre os fluxos de caixa descontados

positivos.

Ainda em relacdo a taxa interna de retorno, JIMENO e REVUELTA (1997) observaram

que hé situacdes especificas para a determinacdo da TIR, as quais se resumem em:

e Nao existe TIR. Ocorre quando o diagrama de fluxos de caixa é sempre positivo
— quando se avalia uma operacdo em andamento —, ou no caso do diagrama de
fluxos de caixa sempre negativo, como ocorre na situacdo de equipamentos de
mineracdo alternativos comparados com seus custos caracteristicos. Se ndo
houver mudanca de sinal no diagrama de fluxos de caixa, ndo pode existir um
valor da TIR que iguale o valor atual dos fluxos de caixa positivos e negativos.

Nessas situacdes, o recomendavel é escolher outros indicadores econdmicos.

e Valores multiplos da TIR. Isso ocorre quando o diagrama de fluxos de caixa
apresenta sucessivamente uma soma de gastos ou saidas, outra de entradas ou
receitas e, finalmente, outra de desembolsos ou saidas. Teoricamente, ha tantas
solugBes para tantas mudancas de sinal no referido diagrama. Nesse caso, 0
significado ambiguo da TIR direciona para a escolha de outros indicadores

econémicos, por exemplo, o VAL ou VPL.
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16. Arvore de Deciso Aplicada a Projetos de Mineragio

E um conceito empregado em planejamento de exploragdo, visto que apresenta as
diversas alternativas de execucdo de uma campanha exploratdria. A escolha da melhor
rota pode ser facilmente visualizada graficamente, com as probabilidades de ocorréncia
de cada alternativa, incluindo as consideracdes de risco. A arvore de decisdo pode ser
usada também para ajustar os parametros de expansdo de projetos ao risco — por
exemplo, investimento, teor do minério e recuperacdo no processamento —, com suas

respectivas probabilidades de ocorréncia.

Na perspectiva de RUDENNO (2009), a arvore de decisdo € usada para avaliar as

decisbes que o gerenciamento pode executar, e o potencial impacto que elas podem ter.

De acordo com MACKENZIE e DOGGETT (2000), em um programa exploratorio,
quando se decide perfurar, os resultados sao probabilisticos — uma alta probabilidade de
um furo seco, uma pequena chance de descobrir uma ocorréncia mineral, uma chance

muito pequena de descobrir um deposito econdmico.

Assim, uma campanha exploratéria exige um planejamento apropriado das etapas que
compdem os trabalhos de desenvolvimento de um depdsito mineral. A arvore de decisdo
auxilia no monitoramento e controle das atividades exploratorias — consideradas de alto
risco —, permitindo agdes mais eficazes, com menores possibilidades de erros e

problemas.

Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), uma arvore de decisdo (decision tree) €
uma rede que leva em consideracao todas as possiveis alternativas, que sdo abertas ao
tempo presente, seguidas por todas as alternativas que se tornam possiveis, quando o
primeiro conjunto € completado. Logo, a arvore de decisdo descreve varios possiveis
cursos ou combinagdes de alternativas, uma das quais serd seguida do tempo presente
através de um ponto terminal, representando a possivel solucdo do programa de

exploracao.
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A configuracdo de uma &rvore de decisdo hipotética geralmente inicia-se a esquerda e,
move-se para a direita, & medida que o tempo passa. Ha dois tipos de nés: nds de

decisédo e nos de chance, também com a representacdo dos pontos terminais (figura 16).

D No6 de decisédo
O N6 de chance
« Ponto terminal

Figura 16: Arvore de decis&o hipotética
Fonte: MACKENZIE e DOGGETT (2000)

Para MACKENZIE e DOGGETT (2000), a arvore de decisdo constitui-se em uma Util
ferramenta de projeto. Também, com sua aplicacdo € possivel fazer estimativas, por

exemplo:

e Os custos associados a cada atividade alternativa: os custos podem ser
estimados, isto porque, cada atividade representa a aplicagdo de uma especial
técnica geoldgica, geoquimica e geofisica, em um determinado estagio em um
programa exploratorio. O conhecimento — dos custos unitarios de exploracgéo, e
as caracteristicas do ambiente de exploracdo interessado —, fornece alicerce para

essas estimativas de custos.
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e O retorno associado a cada solucdo possivel: é baseado em uma classe estimada
de massas de dep0sitos e teores, 0s quais podem ser descobertos.

e A probabilidade ao acaso escolhera qualquer alternativa particular dos ramos
alternativos disponiveis em cada no de chance: a principal dificuldade em
adaptar arvores de decisdo a problemas de exploracdo é a estimativa de
probabilidades. O gedlogo de exploracdo usando informacdes atuais disponiveis,
experiéncia e julgamento, tem de atribuir probabilidades de ocorréncia a cada

um desses eventos.

MACKENZIE e DOGGETT (2000) ressaltaram que a partir das estimativas realizadas,
¢ possivel avaliar o valor esperado e as caracteristicas dos riscos de possiveis cursos
através da arvore de decisdo. Dessa forma, a aplicacdo de arvores de decisdo pode

auxiliar os seguintes tipos de decisdes de planejamento de exploracéo:

e Seou ndo iniciar um programa de exploragdo especifico.

e Decidir quanto investimento é economicamente justificado no estagio inicial de
exploracéo.

e Decidir sobre o programa de exploragdo mais econdmico a fixar em termos de
nimero de estagios de exploracdo, técnicas a usar, € a quantidade de

informacdes a reunir.
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17. Anélise de Sensibilidade

Visa identificar os parametros de entrada que geram uma maior variagdo no retorno do
projeto. As variaveis de entrada sdo também chamadas de varidveis criticas ou

estratégicas.

Segundo GENTRY e O’NEIL (1992), o termo analise de sensibilidade, simplesmente,
descreve o processo de determinar a sensibilidade dos resultados do projeto a mudanca
em qualquer varidvel de entrada. Por exemplo, qudo sensivel é o VPL do projeto (ou
TIR etc.) a alteracdes na reserva geoldgica.

Ainda que as estimativas para os componentes dos fluxos de caixa futuros de um
projeto sejam consistentes, a fim de proporcionar uma tomada de decisdo mais segura,
em funcdo das variaveis estratégicas ou criticas — consideradas aleatorias —, receitas,
custos operacionais, precos etc., utiliza-se a analise de sensibilidade para avaliar o
comportamento, por exemplo, do valor atual liquido, quando ocorre mudanga em uma

variavel critica, supondo que as demais permanecem inalteradas.

JIMENO e REVUELTA (1997) acrescentaram que a analise de sensibilidade é usada
para investigar a influéncia de uma variacdo no valor de um ou mais parametros ou
variaveis (investimentos, custos de operacdo, receitas, vida etc.), sobre os distintos
indices que medem a rentabilidade do projeto (VAL, TIR etc.). Essas analises permitem
também identificar aquelas variaveis que tém um maior impacto no resultado, frente a
diferentes graus de erro em sua estimagcdo, auxiliando a decidir sobre a conveniéncia de
realizar estudos mais profundos dessas varidveis criticas, a fim de melhorar as

estimativas, reduzir o grau de risco por erro ou buscar outra estratégia de atuacao.

A analise de sensibilidade — dependendo do nimero de variaveis criticas que sofrem

mudangas a0 mesmo tempo —, classifica-se em unidimensional ou multidimensional.

Para JIMENO e REVUELTA (1997), na analise unidimensional, geralmente a mais

aplicada, apenas uma variavel se modifica, mantendo-se as demais constantes; enquanto
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na analise multidimensional, sdo verificados os efeitos sobre um critério econdmico,

quando duas ou mais varidveis significativas modificam-se simultaneamente.

Normalmente, na realizacdo de andlises de sensibilidade unidimensionais, cada uma das

varidveis consideradas importantes € alterada arbitrariamente, por exemplo -20 %, -10

%, +10 % e +20 %, e analisa-se a variacdo ocorrida em um indicador econdmico

empregado.

Para uma melhor compreensdo da analise de sensibilidade, é apresentado um exemplo

elaborado por RUDENNO (2009), com a projecdo do fluxo de caixa antes dos tributos

para 4 anos, cujo preco de aquisicdo é de $50 milhdes conforme dados da tabela 17.1.

Tabela 17.1. Projecdo de fluxos de caixa antes dos tributos

Fluxos de caixa Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Taxa de desconto (10%)

Receita ($ milhdes) 50,00 52,00 54,10 56,20
Custos de lavra ($ milhdes) 10,00 10,40 10,80 11,20
Custos de processamento ($ milhdes) 24,50 25,50 26,50 27,50
Receita operacional antes dos tributos (S milhdes) 15,50 16,10 16,80 17,50
Fluxos de caixa descontados 14,09 13,31 12,62 11,95
Valor presente liquido (VPL) $1,97

Fonte: Traduzida e modificada de RUDENNO (2009)

Considerado a taxa de desconto de 10%, o VAL ou VPL pode ser calculado das

seguintes formas:

1) VPL, g =7

Usando a equag&o para o célculo do Valor Presente Liquido (VPL):

VPL = [Z[Fc xq;™)| -1

= 15,50(FVA,10,1) + 16,10(FVA,10,2) + 16,80(FVA4,10,3) + 17,50 — 50,00
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= 15,50(0.9091) + 16,10(0,8264) + 16,80(0,7513) + 17,50(0,6830) — 50,00

VPL,y. =$ 1,97 milhées

2) VPL, g, =7

Ao empregar a seguinte expressdo, obtém-se o valor presente liquido:

VPL= [ZFCX[[lii]+[1ii]2+(1ii]3+mﬁ]]_[

15,50 . 16,10 . 16,3 . 17,5
S (14+0,10)  (1+0,10)2 ' (1+0,10)% (14 0,10)*

50,00

VPL,p = 31,97 milhdes

O VPL positivo de $1,97 milhdes significa que os ganhos do projeto remuneram o
investimento feito a 10% ao ano e, também, permite aumentar o valor da empresa
daquele valor; ou ainda, que seria possivel gastar mais $1,97 milhdes como
investimento no inicio do primeiro periodo e, mesmo assim, os ganhos auferidos

remunerariam a empresa em 10%.

Para os dados do caso base (tabela 17.1), ao aplicar varias taxas de desconto, foram
obtidos valores para o VPL, conforme a tabela 17.2. A taxa interna de retorno — para o
valor presente liquido igual a zero — foi calculada por interpolagdo, sendo igual a 11,7
%, ficando acima da taxa de desconto de 10%. Desse modo, pelo critério de aceitagéo, o
projeto seria recomendado, pois a Taxa Interna de Retorno (TIR) foi maior do que a

taxa de desconto.
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Tabela 17.2. Taxas de desconto e VPL’s

Taxa VPL
2,0 12,67
4,0 9,68
6,0 6,92
8,0 4,35

10,0 1,97

11,7 0,00

12,0 -0,25

14,0 -2,31

16,0 -4,24

18,0 -6,05

20,0 -7,74

Fonte: Elaborada com base em RUDENNO (2009)

A partir dos dados da tabela 17.2, foi tracado um grafico VPL x Taxa de desconto
(figura 17.1).
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2,0 4,0 6,0 8,0 100 120 140 16,0 180 200

Taxa de desconto (%)

Figura 17.1: Projeto de mineracdo hipotético — VPL
Fonte: Modificada de RUDENNO (2009)

De acordo com RUDENNO (2009), na teoria, deve-se estar disposto a pagar até $51,9
milhdes ($ 50 milhdes + $ 1,9 milhGes) para o fluxo de caixa positivo do projeto. No

entanto, a projecdo do fluxo de caixa é feita com base em um elevado nimero de
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suposicdes, a maior delas sendo a receita esperada, custos de lavra e processamento.
Embora as melhores estimativas possam ter sido feitas desses valores futuros, ha sempre
um risco que essas suposi¢cOes possam provar estar incorretas. Assim, a analise de
sensibilidade é amplamente usada para enfatizar qudo sensivel é o VPL ou VAL a

mudanga em uma suposicao.

No exemplo em analise, cada parametro ¢ mudado um de cada vez, enquanto 0s outros
fatores sdo mantidos constantes. Cada uma das varidveis criticas — receitas, custos de
lavra e custos de beneficiamento — tém sido alteradas +10%, +20 %, -10% e -20%,
gerando doze (12) distintos VPL’s.

1) Considere as seguintes alteracfes da receita:

(+20%) — VPL= $35,46 milhdes.
(+10%) — VPL= $18,09 milhdes.
(-20%) — VPL~= $-31,52 milhdes.
(-10%) — VPL= $-14,78 milhdes.

2) Considere as seguintes alteraces nos custos de lavra:

(+20%) — VPL= $-4,72 milhdes.
(+10%) — VPL= $-1,37 milhdes.
(-20%) — VPL= $8,66 milhdes.
(-10%) — VPL= $5,32 milhoes.

5) Considere as alteragfes nos custos de processamento ou beneficiamento:

e (+20%) — VPL= $-14,44 milhGes.
e (+10%) — VPL=$-6,23 milhdes.

e (-20%) — VPL=$18,38 milhoes.
e (-10%) — VPL=$10,17 milhdes.
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Com as alteragBes ocorridas nas variaveis — receitas, custos de lavra e custos de
processamento — e mudangas nos resultados do valor presente liquido, o grafico 17.2 foi
gerado — conhecido como diagrama de sensibilidade (spider diagram). Verifica-se que,
qguanto maior a inclinacdo da reta maior a sensibilidade da variavel critica ou
estratégica. E, notadamente, as receitas apresentam impactos mais significativos no
critério econdémico analisado (VPL ou VAL), uma vez que depende das vendas e dos
precos da commodity mineral. Depois das receitas, 0s custos de processamento

causaram um maior impacto no valor presente liquido do que os custos de lavra.

40 T
\ Receita
30 P
Caso base
20 -
10 - . \ i
— — * = P =

[ N . — —

Custos de lavra

— -"—~~-~*

Custos de f

VPL ($milhdes)
o

-20
30 beneficiamento
-40 L
-20 -10 0 10 20

Mudanca de parametro do caso base

Figura 17.2. Parametro de sensibilidade de um projeto de minerag&o hipotético
Fonte: Modificada de RUDENNO (2009)
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18. Anélise de Risco

Objetiva avaliar o risco inerente aos resultados econdémicos de um projeto de
investimento de capital — modificacdes no retorno do capital —, considerando a
possibilidade de mudangas nas variaveis criticas ou estratégicas de um empreendimento

de mineragéo.

Para JIMENO e REVUELTA (1997), o risco pode ser definido como uma medida do
grau de variabilidade dos ingressos e gastos futuros. Qualquer método de andlise

econdmica deve, portanto, considerar o risco do investimento.

MACKENZIE e DOGGETT (2000) lembraram que as decisdes de investimento de
projetos de mineragédo sdo tomadas em condic¢des de incertezas. As estimativas do caso
base em um Unico ponto — valor pontual — para um projeto sdo feitas com base em

informac@es limitadas.

Assim, TORRIES (1998) salientou que a analise de sensibilidade contribui para a
compreensdo dos efeitos das incertezas, mas ndo da um valor do projeto ajustado para
as incertezas percebidas. No entanto, um dos grandes valores da anélise de sensibilidade
é identificar aqueles fatores que mais acentuadamente afetam a economia do projeto,

permitindo aos avaliadores reunir dados adicionais de uma forma mais eficiente.

Por consequéncia, MACKENZIE e DOGGETT (2000) observaram que a analise
probabilistica de risco deve ser aplicada para transformar as incertezas percebidas para o
projeto em uma distribui¢do de probabilidade dos possiveis resultados para cada um dos

critérios econdmicos.

Desse modo, a fim de proporcionar uma visdo mais nitida da analise de risco,
MACKENZIE e DOGGETT (2000) ressaltaram que € Gtil pensar em risco como uma
distribuicdo de probabilidades dos possiveis valores em torno do valor do caso base. O
conceito é ilustrado usando as distribui¢cbes de probabilidade a seguir. A distribuicdo

mais achatada indica mais risco ou, em outras palavras, uma maior chance dos valores
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reais se afastarem mais do valor do caso base. A distribuicdo de maior pico indica

menos risco, ou seja, uma classe mais restrita de valores para os resultados reais.

A figura 18 esclarece essa condicdo:

DISTRIBUICAO CONTINUA DISTRIBUIGAO DISCRETA

MAIS

S

!
T T |

———
Valor esperado /
I /

\ |
\ I /

—_——
Valor esperado \

—_—e ——————
Valor esperado Valor esperado

Figura 18: O risco como uma distribuicdo de probabilidade
Fonte: Traduzida de MACKENZIE e DOGGETT (2000)

Como os projetos de investimento de capital — mormente a mineragdo — sao suscetiveis

a riscos, JIMENO e REVUELTA (1997) propuseram duas medidas para diminuir os

riscos associados a projetos mineiros:

e Uma estimativa mais precisa dos parametros intervenientes na economia do

projeto e a identificacdo dos que proporcionam maior incerteza.

e A elaboracdo de um sistema de gestdo que permita estabelecer a estratégia de

atuacdo diante de distintos acontecimentos e cenarios.

253



Na avaliagdo de projetos, as empresas de mineragdo devem considerar 0s aspectos
qualitativos para a reducdo de incertezas. Para GENTRY e O’NEIL (1984), os fatores
qualitativos sdo, por exemplo, estratégia competitiva, recursos humanos disponiveis,
metas sociais da empresa, e uma miriade de outros fatores ndo quantitativos a serem
considerados em uma importante deciséo de investimento de capital. Certamente, um
bom senso em qualquer decisdo de investimento € inestimével; contudo, ndo se pode
prescindir, sempre que possivel, da quantificacdo de risco de um projeto para a reducao

de incertezas.

18.1. Fontes de Riscos e Incertezas

Em projetos mineiros ha variaveis que proporcionam riscos e incertezas. Assim, na
andlise de risco € conveniente entender o significado de risco e incerteza, uma vez que

0s termos sdo usados indistintamente.

Para dirimir esta davida, GENTRY e O’NEIL (1984) ressaltaram que decisdes sob
incerteza indicam que as probabilidades de varios resultados sdo desconhecidas; por
outro lado, decisdes sob risco ocorrem quando tais probabilidades podem ser estimadas.
As fontes de riscos podem ser, por exemplo: riscos politicos (desapropriacdo), risco
geoldgico (continuidade do minério, mineralogia), riscos hidroldgicos (inundacdo de

mina) e riscos tecnologicos (falhas de equipamento e sistema).

No que concerne as fontes de incertezas, estas podem estar ligadas, por exemplo, ao teor

do minério, reservas minerais, precos das commodities, receitas, custos operacionais etc.

Feitas essas consideragdes, JIMENO e REVUELTA (1997) observaram que o primeiro
passo na analise de risco de um projeto mineiro de investimento consiste em identificar
as fontes de incerteza, ou seja, aquelas que realmente intervém como varidveis
aleatdrias. De acordo com sua origem, é possivel subdividi-las em trés grupos:
vinculadas ao jazimento, vinculadas a operagdes mineiras, vinculadas ao mercado e
contexto exterior. Os dois primeiros grupos sdo associados a fontes internas de

incerteza, e o terceiro como uma fonte externa.
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Dessa forma, com alicerce em JIMENO e REVUELTA (1997), as referidas variaveis

aleatdrias sdo resumidas a seguir:

Variaveis vinculadas ao jazimento

Entre as variaveis aleatdrias ligadas a jazida, encontram-se:

e Os recursos totais e as reservas explotaveis.

e Os teores e as caracteristicas mineraldgicas: sdo fundamentais para a valoragao
das receitas estimadas, com reflexo na producéo e qualidade do bem processado.

e A configuracdo espacial e a variabilidade da jazida: influenciam no método de
lavra.

e As caracteristicas geomecanicas e hidrogeoldgicas das rochas encaixantes e

minério.

Variaveis vinculadas as operacdes mineiras

Entre as variaveis ligadas as operacfes mineiras, pode-se citar, por exemplo:

e O prazo de maturacdo dos projetos mineiros.

e A rigidez mais acentuada dos projetos mineiros do que outras atividades

industriais.

e O risco tecnologico.

Variaveis relacionadas ao mercado e contexto exterior

Dentre as varidveis externas, que conferem incertezas a projetos de mineragéo, estéo,

por exemplo:

e O preco dos bens minerais.

e A politica fiscal de um pais.
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e (s efeitos inflacionarios.

e Os fatores politicos.
18.2. Ajustes para Riscos
Na avaliacdo econdmica de projetos, alguns metodos sdo aplicados para ajuste dos
resultados e parametros aos riscos: ajuste de riscos para o periodo de retorno, taxa de
desconto ajustada ao risco, ajuste de pardmetros de entrada — varidveis estratégicas — e

analise de sensibilidade.

Ajuste de risco para o periodo de retorno

Neste método, deve-se reduzir o periodo de retorno para projetos que apresentam maior

risco.

No entanto, GENTRY e O’NEIL (1992) enfatizaram que, além das deficiéncias do
periodo de pagamento como critério de investimento de capital, a técnica encontra
problemas aqui. O periodo de retorno ndo mede o risco diretamente; na verdade, € uma
medida de rentabilidade bastante insatisfatoria. O risco nos anos iniciais de um projeto —
guando entradas de caixa sdo mais importantes — ndo € afetado pelo periodo de retorno;
0 risco é considerado somente ao ndo considerar os fluxos de caixa depois do periodo de
retorno. Ao ajustar o periodo de retorno maximo aceitavel, o risco pode ser resolvido

mais cedo, porém ndo sera diminuido.

Na compensagéo para o risco do periodo de retorno, o critério subjetivo esta presente
em relacdo a definicdo do prazo-limite. E uma questdo controvertida, uma vez que pode

levar o investidor a rejeitar alternativas de investimento que poderiam ser rentaveis.

A fim de ilustar o ajuste de risco para o periodo de retorno, vale registrar o0 seguinte
comentario. Assim, de acordo com GENTRY e O’NEIL (1984), pode-se concordar que
0 periodo de retorno maximo aceitavel para uma grande mina, em uma parte

politicamente turbulenta do mundo, deve ser menor do que para um investimento
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semelhante nos Estados Unidos. A questdo €, certamente, “quanto menos?” para a qual
ndo ha resposta valida e objetiva. Decises subjetivas sdo requeridas e consideravel
arbitrariedade pode insinuar-se na decisdo. O tomador de decisdo pode agir
simplesmente da forma que lhe apraz, ao atribuir prazos-limite ou prazos maximos
aceitaveis de retorno proibitivos para todas as outras oportunidades de investimento.
Como informacdo suplementar, o periodo de retorno é atil no estudo de incerteza em
um projeto de investimento. O periodo de retorno ajustado ao risco, contudo, € um

método basico insignificante para representar o risco em projetos de capital.

Taxa de desconto ajustada ao risco

E prética adotar taxas de retorno mais altas para projetos com maior risco em relacéo as

alternativas de investimento consideradas mais seguras.

Assim, para REVUELTA e JIMENO (2000), com o aumento da taxa de desconto, o
risco assimila-se a um maior valor da taxa de desconto, com a consequente reducdo do
valor presente liquido, que pode até se tornar negativo, desaconselhando, portanto, o

investimento.

GENTRY e O’NEIL (1984) destacaram que uma empresa pode, por exemplo,

estabelecer trés classes de projetos de capital e taxas de retorno vinculadas:

a) Classe 1: Substituicdo de equipamentos em uma operacdo em andamento. O
mercado é conhecido, a tecnologia é provada, de modo que o risco é
razoavelmente baixo. Talvez uma taxa de desconto de 10% seja aceitavel nesse
caso.

b) Classe 2: Expansdo da mina atual ou instalacdes da planta. Muitos problemas
técnicos ja foram resolvidos, mas pode haver uma questdo inerente a
comercializagdo. A producdo adicional pode ser vendida a pregos de pré-
expansdo? O risco adicionado pode indicar que uma taxa de desconto mais alta

seja, por exemplo, da ordem de 15%.
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c) Classe 3: A abertura de um novo projeto, a entrada em um novo mercado etc.
Aqui as fontes de incerteza sdo muitas, justificando, talvez, 20% como uma taxa

de retorno minima aceitavel em tais projetos.

GENTRY e O’NEIL (1992) evidenciaram que as grandezas das taxas de desconto
usadas nos exemplos antecedentes ndo séo importantes; somente o conceito de taxas de
desconto ajustadas ao risco esta sendo demonstrado. A maior desvantagem desse
método é a subjetividade, ou seja, o estabelecimento dos valores limites da taxa de
retorno. N&o existe, de uma maneira objetiva, um método para atribuir taxas de retorno
aceitaveis ajustadas ao risco para projetos individuais, de modo que a inconsisténcia é
inevitavel. Todavia, 0 método é facil de usar, e ndo é provavel que desapareca em breve

periodo de tempo.

Parémetros de entrada ajustados ao risco

Para o0 ajuste de risco de variaveis de entrada de um projeto de investimento de capital,
uma posicdo moderada deve ser adotada sob pena de rejeitar potenciais projetos. Aqui
também, a subjetividade esta presente.

SOUZA (1995) esclareceu que, para compensar o risco, valores conservadores sdo
usados, ou seja, valores mais baixos para o preco de uma commodity mineral e para o
teor medio; por outro lado, valores mais altos sdo atribuidos para o investimento e

custos operacionais.

Para GENTRY e O’NEIL (1992), quando se considera a ampla incerteza encontrada na
avaliacdo de novos empreendimentos de mineragdo de cobre, executivos da indudstria
muitas vezes compensam esse risco usando precos muito baixos para o cobre. Da
mesma forma, valores conservadores para outros parametros de entrada, tais como
custos de lavra, teor do minério etc., podem filtrar quase todos os melhores projetos
durante o estagio de avaliacdo. Certamente, ao ser excessivamente conservador, todos

0s projetos podem ser rejeitados, e isso € um perigo real com pardmetros de entrada
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ajustados ao risco. Quando mais de uma varidvel é ajustada, o conservadorismo

composto pode facilmente rejeitar quase todo projeto.

Segundo REVUELTA e JIMENO (2000), ao ajustar os valores dos fluxos de caixa com
um desconto para a incerteza, todas as receitas e despesas podem ser reajustadas, de
acordo com um determinado percentual, para 0s novos valores que carregam consigo,
geralmente, uma diminuicdo dos fluxos de caixa anuais; reduzindo, portanto, o valor

presente liquido.

Anédlise de sensibilidade

REVUELTA e JIMENO (2000) registraram que o método é, possivelmente, o mais
usado e consiste em definir faixas de variacdo para as diferentes variaveis envolvidas
(investimentos, custos operacionais, receitas, vida do projeto etc.) sobre os distintos
indices que medem a rentabilidade do projeto (VPL, TIR etc.). Desse modo, obtém-se
uma gama de possiveis resultados finais (otimista, pessimista etc.) que permitirdo uma

analise econdmica mais minuciosa.

18.3. Critério Econdmico do Risco

E oportuno reiterar que os empreeendimentos mineiros sdo, invariavelmente,
considerados de alto risco, portanto devem ser analisados minuciosamente, em funcéo
da possibilidade de perda econdmica, uma vez que, em geral, valores expressivos de
recursos séo canalizados para a delineacdo e desenvolvimento do projeto, visando a sua
transformacdo em uma unidade produtiva. Dai a importancia do critério econémico do
risco, pois a analise dos resultados é feita com fulcro em uma distribuicdo de

probabilidade.

Desse modo, MACKENZIE e DOGGETT (2000) ressaltaram que, ao usar essa
abordagem, os atributos econémicos de um projeto sdo representados por perfis
probabilisticos dos resultados em torno dos valores do caso base, incluindo ambos o

potencial de risco positivo e 0 negativo. Visto que as empresas de mineracdo e 0s

259



tomadores de decisdo tendem a ser avessos ao risco, eles estdo especialmente

preocupados com o lado negativo, ou seja, se os resultados forem ruins, h&

possibilidades que venham a piorar. Em consequéncia, os dois tipos de critérios

econdmicos do risco sdo de interesse especial:

Limite Inferior de Confianca: Esse valor é determinado de modo que haja um
razoavel grau de certeza de alcangar um resultado de valor igual ou superior. Por
exemplo, o limite inferior de 90% do valor presente liquido ou relacdo do valor
presente pode ser derivado das respectivas distribuicGes de probabilidade dos

resultados.

Probabilidade de Perda Econdmica: A probabilidade de perda econémica é
definida como a probabilidade de falha de um projeto em termos econémicos,
gerando um resultado mais baixo do que a condicdo minima aceitavel exigida
para justificar o investimento. Por exemplo, a probabilidade de um resultado
negativo do valor presente liquido ou, em outras palavras, a probabilidade de a
taxa de retorno ficar abaixo do custo de capital. Essas medidas tratam
diretamente da questdo fundamental relacionada a resposta que deve ser dada
pela geréncia, a cada decisdo de investimento tomada, isto €, a luz do que se
sabe sobre o projeto, ou se pensa que ha uma razoavel chance que o retorno do

investimento seja, no minimo, igual ao custo de capital.

18.4. Analise de Risco para Empreendimentos de Mineragéo

A andlise de risco exerce uma importante fungédo na avaliagdo econdmica de alternativas

de investimento, ao fornecer dados mais consistentes aos tomadores de decisdo,

mormente, quando se trata de projetos mineiros especificos, por exemplo: projetos cujos

resultados estdo na vizinhanga do limite econémico de rentabilidade; projetos nos quais

a possibilidade de perda € acentuada; projetos que apresentam alto risco no seu

desenvolvimento.
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Dessa maneira, para MACKENZIE e DOGGETT (2000) e SOUZA (1995), existem
quatro tipos de projetos de mineracdo para os quais a analise de risco é necessaria:

1)

2)

3)

4)

Projetos marginais: Segundo MACKENZIE e DOGGETT (2000), nos projetos
marginais os valores do caso base estdo perto da margem econdmica. Logo, a
probabilidade de perda econdmica é significativa, e os projetos podem ser
proibitivos. SOUZA (1995) acrescentou que 0s projetos marginais sdo aqueles
que, a cada avaliacdo sucessiva, geram uma taxa interna de retorno proxima da
taxa minima de atratividade ou um valor atual liquido perto de zero. Isso
significa que as incertezas associadas aos valores assumidos pelas variaveis
estratégicas sdo o suficiente para que os projetos apresentem um resultado

econbmico negativo.

Projetos com incertezas incomuns: Para MACKENZIE e DOGGETT (2000),
os valores do caso base sdo satisfatdrios, mas a incerteza de uma ou mais
varidveis de entrada € alta o bastante, de modo que existe uma significativa
probabilidade de perda econdmica. SOUZA (1995) ressaltou que, comumente,
0S projetos mineiros caracterizam-se por apresentar incertezas em niveis acima
dos normais relativamente as reservas, aos teores e aos precos das commodities

minerais.

Otimizacdo de especificacdes de projetos: SOUZA (1995) afirmou que séo
projetos cujo risco associado representa um fator consideravel na selecdo de
especificacbes Otimas de pardmetros tais como capacidade instalada, teor de

corte etc.

Projetos de exploracdo: MACKENZIE e DOGGETT (2000) esclareceram que a
exploracdo mineral compreende investimento em informacéo. A finalidade desse
investimento € reduzir o risco através da descoberta e delineagdo de depdsitos
econémicos. Com base na assertiva prévia, SOUZA (1995) ressaltou que nessa
etapa da avaliacdo, os estudos disponiveis sdo incipientes, contando apenas com

estimativas aproximadas sobre os trabalhos exploratorios.

261



Comentarios finais sobre analise de risco

Um aspecto essencial em analise de risco é a aplicacdo de analise de probabilidade
através do conceito de variaveis aleatorias, permitindo a quantificacdo do risco, uma vez
que os métodos de ajuste dos resultados aos riscos ndo permitem uma mensuracgao
adequada e significativa do risco inerente a um projeto mineiro. Assim, com o objetivo
de estimar o risco, o uso de computadores tem auxiliado, sobremodo, na geracdo de
distribuicbes de probabilidade para as variaveis de entrada ou variaveis estratégicas, ao

propiciar o uso de técnicas de analise de risco, e.g., a simula¢do de Monte Carlo.

Nesse sentido, GENTRY e O’NEIL (1992) advertiram que em projetos de mineragéo de
capital intensivo, onde os investimentos superiores a $100 milhdes sdo comuns, 0
tratamento de incerteza com um dos métodos arbitrarios ou com anélise de sensibilidade
pode ser insatisfatorio. Mais dados quantitativos pertinentes as fontes e a magnitude do
risco pode ser desenvolvida e, com somas tdo significativas em jogo, uma analise
adicional é certamente justificada. Em vez de usar fatores arbitrarios e subjetivos para
compensar 0 risco, uma tentativa deve ser feita para identificar fontes especificas e
estimar a magnitude desse risco. Ao quantificar o risco dessa forma, é possivel estimar a
chance de alcangar um determinado nivel de rentabilidade com um especifico projeto.
Entdo, a geréncia tem muito mais informacdo a sua disposicdo, de modo que uma

avaliacdo inteligente pode ser feita entre risco e lucros esperados.
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19. Considerac0es Finais

O objetivo deste trabalho foi de detalhar como determinar a escala de producéo,
estimativas de custos operacionais (Operating Expenditure — OPEX), estimativas de
investimentos necessarios (Capital Expenditure — CAPEX), capital de giro (working
capital), incentivos fiscais e taxagOes que incidem no projeto, dotando aqueles que se
dedicam aos estudos de viabilidade econdmica de projetos de mineracdo de um melhor

conhecimento e importancia dessas variaveis na tomada de deciséo.

E evidente que ndo se pode negligenciar o ambiente de incertezas que circunda a
industria mineral, portanto a pesquisa também ressalta a necessidade da analise de
sensibilidade e risco no processo de investir ou ndo em um dado projeto, bem como

seus impactos nos indicadores econdmicos de um projeto de mineragéo.

Desse modo, a anélise de sensibilidade constitui-se em uma ferramenta Util na analise
de projetos, visto que permite indicar 0s parametros que mais impactam
economicamente um empreendimento de mineragdo, sobretudo o preco das
commodities minerais. Além do prego, outros parametros devem ser também
considerados, por exemplo, os teores do minério, reservas e custos operacionais e custos
de capital, com mudancas nos valores do caso base (-10%, -20%, +10% e +20%). Os

resultados econdmicos sdo mostrados em um diagrama de sensibilidade.

Com base nos resultados da analise de sensibilidade, utiliza-se a analise de risco atraves
de algumas técnicas disponiveis, as quais permitem quantificar — com base em analises
probabilisticas —, 0s riscos inerentes a projetos de investimento de capital. A simulagéo
de Monte Carlo é um exemplo de uma técnica de analise de risco, cujos resultados séo
apresentados em intervalos através de distribuicbes de probabilidade, fornecendo

informagdes mais confidveis acerca de uma alternativa de investimento.
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Tabela I: Termos comuns da fundicdo (common smelter terms)

DEDUCOES
1. Concentrados de Cu (1 u = 1 unidade métrica)
Cu -1 ua 1,3 u; D/T relacionada a 1 t de concentrado; D/R relacionada ao contedido de metal
pagoss
Au -1 g, restante pago integralmente
Ag -25 a 35 g, restante pago integralmente
Penalidades tipicas | As Acima de 0,2%
Hg Acima de 5a 10 ppm
Bi Acima de 0,1%
2. Concentrados de Zn
Zn -8 u, mas ndo mais do que 85% do conteudo do metal do concentrado que é pago; somente
D/T relacionada a 1 t de concentrado
Ag -3 oz, restante pago integralmente
Penalidades tipicas | Fe Acima de 8%
Hg Acima de 20-30ppm
3. Concentrados de Pb
Pb -3 u; mas ndo mais do que 95% do contetddo do metal do concentrado que é pago; somente
D/T relacionada a 1 t de concentrados
Ag -50 g, restante pago integralmente
Au -1 g, restante pago integralmente
Penalidades tipicas | As Acima de 0,1%
Hg Acima de 30 ppm
Sb Acima de 0,1%
Bi Acima de 0,01%
4. Concentrados misturados
Pb -3 u, mas ndo mais do que 90% do conteudo de Pb do concentrado que é pago
Zn -7 u, mas ndo mais do que 80% do conteudo de Zn do concentrado que é pago
Cu -1-5 u, mas ndo mais do que 25% do conteudo de Cu do concentrado que é pago
Ag -75 g, mas no maximo somente 95% do conteudo de Ag do concentrado que é pago
Penalidades tipicas | Hg Acima de 100 ppm
5. Concentrados de estanho
Sn -1 u; D/T relacionada a 1 t de concentrado; D/T depende do teor do concentrado
6. Concentrados de
Ni
Ni -0,7 u; D/T relacionada a 1 t de concentrado; D/R relacionada ao contetdo de metal pago
Penalidades tipicas | As | Acima de 200 ppm

Fonte: Traduzida de WELLMER ET AL. (2008)

% D/T = despesa de tratamento; D/R = despesa de refino.
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Tipos de Estimativas de Custos

A fim de fornecer uma visdo mais consistente acerca de um componente de suma
importancia para a avaliacdo econdmica de empreendimentos de mineragdo, GENTRY

e O’NEIL (1984) mostraram de forma ampla, os quatro tipos de estimativas de custos:

1) Estimativas de ordem de magnitude — essas estimativas de custos objetivam auxiliar
0 gerenciamento na tomada de decisdes adequadas sobre a potencial viabilidade do
projeto e justificar um investimento adicional de recursos para o proximo estagio do
projeto. Tais estimativas sdo algumas vezes baseadas em custos conhecidos de projetos
similares e tipicamente envolvem pouco ou nenhum trabalho de projeto para a mina e
instalagdo de processamento mineral em questdo. Essas estimativas raramente tornam a
base para o projeto conceitual, mas pode indicar a conveniéncia de trabalho em
expansdo ou novos esforcos. As informacGes disponiveis para a estimativa sdo, por
exemplo, a localizagdo do projeto, estimativas brutas de potenciais reservas e teores,
método de lavra provavel (a céu aberto ou subterraneo), método de beneficiamento
provavel, possiveis taxas de producdo e provaveis equipamentos principais necessarios

para a lavra e beneficiamento.

2) Estimativas preliminares — 0 escopo das estimativas preliminares é aperfeicoar a
estimativa de ordem de grandeza a medida que dados adicionais tornam-se disponiveis.
Essas estimativas sdo geralmente apropriadas para indicar ou determinar a viabilidade
do projeto e auxiliar o gerenciamento na estimativa de um or¢camento para o projeto. A
estimativa normalmente refere-se a um projeto conceitual de uma mina ou instalacéo de
beneficiamento mineral. Nessa fase, melhores informacdes relativas a reservas de
minério e teores estdo disponiveis. Estimativas mais realistas podem ser realizadas
sobre taxas de producdo, metodo de lavra proposto e método de beneficiamento
mineral; este com fluxogramas preliminares, projeto da planta, taxas de recuperacéo etc.
Listas contendo tipos e tamanhos dos equipamentos de mina e beneficiamento comegcam

a ser desenvolvidas, para a selegéo preliminar dos equipamentos.



3) Estimativas definitivas — uma estimativa desse tipo deve permitir ao gerenciamento
autorizar gastos para a concluséo de especificacbes e desenhos de engenharia, e
pesquisas no local. Nesse estagio, ha consideraveis dados relativos a mina e planta de
beneficiamento. Para a mina, estdo disponiveis: planos de lavra definitivos para um
determinado método de lavra, capacidades de producédo, recuperacdo do minério, teor
meédio e dilui¢do estimada. Com relagdo ao beneficiamento mineral, os dados acessiveis
sdo: processo definitivo de tratamento mineral com fluxogramas, plantas da usina,
instalacBes diversas etc. Os dados também incluem listas completas de equipamentos
com especificacdes para a mina e beneficiamento, além de informacOes referentes a

estradas de acesso, infraestrutura, definicdo do local exato da mina e usina etc.

4) Estimativas detalhadas — a estimativa detalhada de custo alcanca o ponto mais
elevado do procedimento de estimativa. E efetuada com base em desenhos completos de
engenharia, especificacdes e pesquisas no local. Esse tipo de estimativa é geralmente
adequado para projecOes precisas e financiamento para o projeto, e fornece um suporte

para a construcao e desenvolvimento do projeto.
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Método do Indice de Custo de Equipamento para Custos de Capital (CAPEX)

Aplicacdo do método

GENTRY ¢ O’NEIL (1984) mostraram uma aplicacdo desse método para uma mina a
céu aberto de cobre no Chile. Os dados utilizados sdo representativos do inicio e
meados da década de 1970. Note-se que 0 método ndo incorpora, nesse momento, um
ajuste para inflagdo. A partir de dados publicados, parece que um valor apropriado para
K varia entre 4,0 e 6,0 para muitas minas a céu aberto de cobre, de tamanho médio a
grande. Agora, suponha que as categorias tipicas de equipamentos tenham sido reunidas

e os custos de capital estimados com base em:

Custo = a X (X)?

onde:

X = capacidade do equipamento.

Suponha ainda que o custo e dados técnicos sobre os tipos e tamanhos de equipamentos

possam ser resumidos na tabela Ill.a.

Tabela I1l.a: Pardmetros das relacBes custo-capacidade

Classe de equipamento

Faixa de capacidade

Constante “a@”

Fator exponencial ou de
economia de escala “b”

Caminhoes (C) 50-200t 2.950 0,95
Escavadeiras (E) (shovels) 6—25 j3 69.750 0,91
Perfuratrizes (P) 120 - 450.000 |b 6 0,90
Scrapers (SC) g 13‘2 —17 12"4 E 2.340 1,27
Pas carregadeiras (PC) 6-24 j3 14.320 1,02

Fonte: Traduzida de GENTRY e O’NEIL (1984)



Com base na tabela Ill.a, quatro equipamentos foram selecionados, a saber: caminhdes
(trucks), escavadeiras (shovels), perfuratrizes (drills) e pas carregadeiras (wheel

loaders).

Assim, para uma determinada capacidade da mina (e.g., A, t/ano), o custo total dos
equipamentos pode ser calculado através da expressao:

Custo de investimento total dos equipamentos = Cl total dos equipamentos =

= (I CaminhGes + Cl escavadeiras + CI perfuratrizes + Cl pas carregadeiras

=2.950 % (4)%% + 69.750 x (4)%% + 6 x (4)%%® + 14.320 x (4)¥02,

Portanto, o custo total do projeto (total project cost) para a mina com capacidade de A

(t/ano) pode ser calculado do seguinte modo:

Investimento total do projeto (ITP) =

ITP = 5,60 x [2.950 % (4)%%5 +69.750 x (4)%%1 + 6 x (4)%%0 + 14.320 x (4)102]
assumindo K = 5,60.

Para calcular o custo do projeto para uma diferente mina com capacidade B (t/ano), o
fator exponencial y, para a operagdo mineira, pode ser calculado, substituindo os
parametros na seguinte equacéo:

CQ° + EQF + PQF + PCQF° =~

onde @ = B/A é a relacio de capacidade.



Uma reunido de dados de algumas minas a céu aberto de todo o mundo indica a
seguinte divisdo de percentuais de equipamentos em diversas categorias, e 0
investimento de capital em equipamento (equipment capital investment) para cada

mina, de acordo com a tabela I11.b.

Tabela I11.b: Percentual de investimento em equipamentos de mineragéo por classe

Operagao Perfuratrizes Escavadeiras Caminhdes Pas carregadeiras Investimento total em
mineira (P), % (E), % (C), % (PC), % equipamentos, $1.000
A 4,7 18,8 72,9 3,6 51.715

B 7,1 32,0 48,9 12,0 31.650

c 8,6 23,7 56,7 11,0 28.164

D 8,6 24,4 60,0 7,0 26.206

E 6,5 26,5 54,1 12,9 23.022

F 7,2 39,7 44,0 9,1 12.817

G 15,7 29,5 43,7 11,1 12.689

H 12,5 30,8 41,1 15,6 10.370

Média | 8,8 28,2 | 52,7 10,3

Fonte: Traduzida de GENTRY e O’NEIL (1984)

Da tabela Ill.b, mostrando a expansdo média dos equipamentos (average equipment

spread) para as minas dadas, a equacéo torna-se:

0,527 x (@)*% + 0,282 x (@)*** + 0,088 x (¢)*® + 0,103 x (Q)*"2 = @~

Se 0 aumento da capacidade das minas em apreciacéo passar de 50.000 tpd®’ (A) para
75.000 tpd (B), entdio Q = 1,5. Resolvendo a equagdo para o custo total dos
equipamentos produz y = 0,94. Isso implica que o custo total de investimento dos

equipamentos para a nova e maior mina (B) sera:

(1,5)%%% = 1,464 vezes o investimento para a existente mina (A).

Entdo, o custo total de investimento de capital do projeto (total project capital
investment cost) para a mina, com uma capacidade de B tonelada ao dia, pode ser

eXpresso por:

*"(tpd) significa tonelada por dia ou (t/dia).



Custo total do projeto =K X Q¥ X C

Custo total do projeto = 5,60 X (B/A)** x C

onde:

C = custo total de investimento dos equipamentos para a mina (4).

Se o custo total de investimento dos equipamentos para a mina A fosse igual a

$90.000.000, o custo estimado total do projeto para a mina B seria:

5,60 x (1,5)%%* x $90.000.000 = $738.000.000.



Adendo 1V — Método do Custo Detalhado para Custos Operacionais



Adendo IV

Metodo do Custo Detalhado para Custos Operacionais (OPEX)

Na estimativa dos custos por hora dos equipamentos, IMENO e REVUELTA (1997)

afirmaram que os seguintes conceitos devem ser considerados:

A) Custo indireto ou de propriedade

a) Depreciacéo.
b) Juros do capital.
c) Seguros.

d) Impostos.

B) Custos diretos de funcionamento

1) Consumos (combustivel e energia; lubrificantes, graxas e filtros; elementos de
desgaste).

2) Reparos.

3) Pneumaticos.

4) Operador.

Doravante, os componentes do custo indireto ou de propriedade e dos custos diretos de
funcionamento foram detalhados por IMENO e REVUELTA (1997):

A) Custos indiretos ou de propriedade

Esses custos estdo presentes, ainda que o equipamento ndo esteja em operacgdo, pois ha
um capital imobilizado passivel de gerar juros e, por outro lado, tem o valor reduzido

por obsolescéncia.



O mais importante item é a depreciacdo, destinada a substituicdo do equipamento. Para
o calculo da depreciacdo deve-se conhecer:

e Avida util: duragdo do equipamento conforme as condi¢des de trabalho.
e O valor residual: estimativa do valor de mercado ao final da vida util do

equipamento.

Entdo, a depreciacdo pode ser calculada através da expressao:

_ (Preco de aquisicdo — valor residual — valor de pneus)
B (Vida Gtil)

Em relacdo ao preco de aquisi¢do ou de compra, € necessario considerar:

e O prego de fébrica.

e O pais de origem e 0 cambio.

e Opgodes: curso de treinamento, ar condicionado, concha de reposigéo etc.

e Custos de transporte e de montagem, incluindo equipamentos e mao-de-obra.
e Prazo de entrega e forma de pagamento.

e Pecas de reposicdo recomendadas.

Os periodos de depreciacdo dos principais equipamentos empregados na lavra a céu
aberto em funcéo das condicdes de trabalho sdo mostrados na tabela IV .a.



Tabela IV.a: Periodos de depreciacdo em funcéo das condigdes de trabalho e tipos de equipamentos.

CONDICOES DE TRABALHO Dificeis | Médias | Boas
EQUIPAMENTO Periodos de depreciacdo (h)
Tratores:
- Esteiras 10.000 15.000 20.000
- Rodas 8.000 12.000 15.000
Motoniveladoras: 12.000 16.000 20.000
Pas carregadeiras: 10.000 15.000 20.000
Escavadeiras hidraulicas:
- Massa: <100t 10.000 15.000 20.000
>100t 20.000 30.000 40.000
Caminhdes (Dumperes):
- Capacidades: <100 t 15.000 20.000 25.000
>100t 20.000 30.000 40.000
Perfuratrizes:
- Diametro: 89 — 165 mm 16.000 20.000 30.000
200 -400 mm 60.000 120.000 150.000

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

Os demais itens relacionados aos custos de propriedade, juros do capital, seguros e

impostos, sdo denominados custos indiretos. Os juros do capital representam o valor

monetario que teria gerado o capital investido em maquinas, se em lugar de compra-las,

o capital fosse aplicado em outro projeto de investimento. Os custos indiretos sdo

avaliados conjuntamente como um percentual do valor da maquina.

O investimento médio em equipamento pode ser calculado com a seguinte expressao:

_[Px(n+1)]
N 2¥n

]"{
onde:

P = Preco de campra

n = numero de anos de depreciacio



B) Custos de funcionamento

Sdo os custos relacionados a operacdo de um equipamento.

JIMENO e REVUELTA (1997) salientaram que na determinagdo dos custos

operacionais 0s seguintes fatores sdo intervenientes:

e Caracteristicas do material: densidade, abrasividade e dureza.
e Experiéncia do operador, supervisao, gestdo e manutencao.

e Fator de utilizacdo, relativo as horas anuais trabalhadas.

Além disso, JIMENO e REVUELTA (1997) classificaram as condicdes de trabalho para

mineracao a céu aberto em trés categorias, a saber:

Boas

e Material solto ou mole.

e O motor opera a uma velocidade baixa.

e Alta duracédo dos elementos de desgaste.

e Baixo consumo de energia necessaria para escavacao ou corte.
e Bom grau de enchimento da concha.

e Os pneus deterioram por desgaste.

e Bom suprimento de pecas de reposicao.

e Pessoal com bastante experiéncia.

Médias

e Material desmontado com consumo especifico médio de explosivo. Boa
fragmentacéo. Corte normal.
e O motor trabalha com periodos na poténcia maxima.

e Duracdo media dos elementos de desgaste.



Ruins

Consumo médio de energia requerida para escavagao ou corte.
Bom grau de enchimento da concha.
Bom fornecimento de pecas de reposicao.

Pessoal experiente.

Material desmontado com consumo especifico alto. Fraca fragmentacdo. Corte
dificil.

O motor opera normalmente na poténcia maxima.

Reduzida duracdo dos elementos de desgaste.

Energia necessaria para escavagdo ou corte € elevada.

Baixo grau de enchimento da concha.

Fornecimento deficiente das pecas de reposigéo.

Desgaste dos pneus por cortes e abrasao.

Pessoal com pouca experiéncia.

E evidente que se trata de uma classificacdo geral. Esses fatores sio passiveis de

alteracdes dependendo de um tipo especifico de equipamento.

1. Consumiveis

Séo os itens que sofrem desgaste com o primeiro uso. Desse modo, JIMENO e

REVUELTA (1997) mostraram que os procedimentos para determinar os diversos tipos

de materiais ou produtos fungiveis sdo o0s seguintes:

a. Combustivel e energia

O custo do combustivel por hora (CCH) € calculado com a seguinte expressao:

CCH = 0,3 X poténcia (kW) X fator de combustivel X preco do combustivel



A tabela IV.b mostra os fatores de combustivel empregados de acordo com as condi¢des
de trabalho e tipo de equipamento.

Tabela IV.b: Fatores de combustivel em funcéo do tipo de maquinas e das condi¢des de trabalho.

CONDICOES DE TRABALHO Dificeis | Médias | Boas
EQUIPAMENTO Fatores de combustivel

Tratores 0,6 0,5 0,4
Motoniveladoras 0,6 0,5 0,3
Pas carregadeiras 0,6 0,5 0,4
Escavadeiras hidraulicas 0,6 0,5 0,4
Caminhdes basculantes (volquetes) 0,4 0,3 0,2
Perfuratrizes 0,6 0,5 0,4

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

Quando se utiliza equipamentos elétricos, a determinacdo do consumo por hora é feita

com base na poténcia instalada, ou seja:

kWh/h=kW X F,

onde:

kW = poténcia nominal em kW,

F. = fator de car ga,normalmente 0,7.

b. Lubrificantes, graxas e filtros

O item de lubrificantes esta constituido por: 6leos de motor, transmissdo, comandos
finais e sistema hidraulico, e graxas consistentes para todos os elementos em contato
metal-metal.

JIMENO e REVUELTA (1997) recomendaram que a estimativa detalhada do consumo
desses produtos deve ser feita a partir de guia de lubrificacdo e manutengdo da maquina.

No entanto, a forma usual para estimar esse custo consiste em expressa-lo como

percentual do custo horario de combustivel, normalmente entre 10 e 20%.



c. Elementos de desgaste

Estimar custos de elementos de desgaste constitui uma tarefa bastante complicada, pois

depende de diversos elementos de dificil avaliacao.

Assim, JIMENO E REVUELTA (1997) listaram alguns dos fatores que intervém na
estimativa desses custos, por exemplo, impacto do equipamento sobre o terreno,
abrasividade da rocha, condicdes de trabalho, experiéncia do operador, supervisao da

operacgdo, manutencdo dos equipamentos etc.

A duracdo média dos elementos de desgaste de alguns equipamentos é apresentada na
tabela IV.c.

Tabela IV.c: Duragdo média dos componentes de desgaste de maquinas de movimento de terra.

CONDICOES DE TRABALHO Dificeis | Médias | Boas
PECAS DE DESGASTE Duracdo (h)

Escavadeiras

Hidrdaulicas:

- Dentes 700 400 200
Carregadeiras

de rodas:

- Dentes 250 150 90
Tratores:

- Ponta 150 30 15
- Protetor 1.500 450 150
- Dentes escarificadores 10.000 3.500 1.000
- Lamina 300 200 100

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

2. Reparos

Segundo JIMENO e REVUELTA (1997), os reparos incluem todos os gastos inerentes
a falhas de equipamento, considerando os materiais bem como a méao-de-obra. O custo é

calculado através da seguinte express&o:

[(Preco de compra — Preco de pneus)/(Vida til em horas X 100)] X Fr



onde:

Fr = fator de reparo ou canserto.

A tabela IV.d apresenta os valores médios dos fatores de reparos, de acordo com as

condices de trabalho e tipo de equipamento.

Tabela IV.d: Valores médios do fator de reparo ou conserto.

CONDIGCOES DE TRABALHO Dificeis | Médias Boas
EQUIPAMENTO Fatores de reparos
Perfuratrizes 0,7 0,9 1,1
Escavadeiras hidraulicas 1,0 1,2 1,5
Carregadeiras de rodas 0,6 0,8 1,0
Tratores 0,8 1,3 1,8
Caminhdes basculantes (volquetes) 0,7 0,9 1,2

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

3. Pneumaticos

De acordo com JIMENO e REVUELTA (1997), em trabalhos suaves, o fim da vida util
dos pneumaticos ocorre por desgaste. Contudo, os grandes equipamentos, quando

manuseiam rocha, podem sofrer falhas prematuras por corte.

A estimativa de duracdo média dos pneus pode ser feita utilizando os dados da tabela
IV.e.

Tabela IV.e: Duragdo média para 0s pneus

CONDIGOES DE TRABALHO Dificeis | Médias | Boas
EQUIPAMENTO Duragao (h)

Carregadeiras de rodas 4.000 3.000 - 3.500 1.000 - 2.500
Caminhdes basculantes (volquetes) 4.000 3.000 - 3.500 2.000 - 2.500

Fonte: Traduzida de IMENO e REVUELTA (1997)

4. Operador

Este item é de dificil estimativa, em fungéo das especificidades de cada projeto.



Na visdo de JIMENO e REVUELTA (1997), a dificuldade de estimar o custo do
operador — para cada empresa — reside nas diferencas de gastos imputaveis a méo-de-
obra relativa a maquinaria. Por outro lado, se o operador faz parte do quadro de pessoal,
0 gasto de méo-de-obra independe do numero de horas em operacdo. Para um estudo
preliminar, pode-se considerar um custo horario de $2.750/h, equivalente a um gasto
anual de empresa por volta de $3.500.000.

Aplicacdo do Método do Custo Detalhado

JIMENO e REVUELTA (1997) apresentaram uma aplicagdo do método do custo
detalhdo, com o calculo do custo horario de uma maquina — caminhdo basculante
(volquete):

Dados empregados no calculo:

Preca de compra: $100.000.000

(—)Walor residual ou de revenda 20%:$20.000.000

(—)Walor dos pneus: $6.600.000

VALOR A DEPRECIAR:%73.400.000

Condicdes de trabalho:médias — boas

Vida estimada até a substituicdo por venda ou eliminacio como sucata: 25.000 horas

Numero de horas de trabalho por ano:4.150

Periodo de depreciacio: 6 anos



Investimento médio:

__ Precode comprax(n+1)  100.000.000x 7
a 2xn a 2X6

= $58.333.333,33

M

n = numero de anas de depreciacio

Custos indiretos:

Juros do capital: 16%

Seguros: 20

TOTAL:18%

Vida util dos pneus:

3.500 horas

Estimativa de reparos ou consertos, incluindo mao-de-obra e pecas, por falhas e

manutencéo, expressa em % do preco de compra:

900

CUSTO DE PROPRIEDADE:

Custo de investimento:

Depreciacéo linear:

Valor adepreciar _ 73.400.000
Nimero de horas de vida estimada ~ 25.000

= $2.936



Custos indiretos:

Investimento médio anual (58.333.333) « 18
Numero de horas de trabalho ao ano (4.150) 100

= $2.530

Custo horario total de propriedade:

Custo de investimento + custos indiretos = 2.936 + 2.530 = $5.466

CUSTOS DE OPERACAO:

Combustivel:

6091 53 PTA
Combustivel = X — = 3.227,7 = $3.228
hora litro

Lubrificantes, graxas e filtros:

Lubrificantes, graxas e filtros = 13% do combustivel = 419,6 = $420

Reparacoes:

Valor de compra— valor de pneus (93.400.000) y 90

= $3.362
Horas de vida (25.000) 100 S

Custo horario total de operacéo;

Combustivel + lubrificantes, graxas e filtros + reparacbes =

3.228 + 420 + 3.362 = §7.010



Custos de Pneus:

Custo total _ 6.600.000
Horas devida  3.500

= $1.886

Custos de Operador:

Custo = $1.250

CUSTO HORARIO TOTAL:

O custo horério total ¢ formado pelo seguinte somatorio: custo horario total de
propriedade + custo horério total de operagdo + custos de pneus + custo de operador.

Entao:

Custo horario total = 5466 + 7.010+ 1.886 + 1.250 = $15.612



Adendo V - Balanc¢o Patrimonial — Classificacdo do Ativo



Adendo V

Balanco Patrimonial — Classificacdo do Ativo

O balango patrimonial é uma demonstragdo contabil com a finalidade de mostrar a

situacdo patrimonial e financeira de uma entidade dotada de um patriménio.

“Q Balango Patrimonial é constituido pelo:

e Ativo: compreende os bens, os direitos e as demais aplicagdes de
recursos controlados pela entidade, capazes de gerar beneficios

econdmicos futuros, originados de eventos ocorridos.

e Passivo: compreende as origens de recursos representados pelas
obrigacgdes para com terceiros, resultantes de eventos ocorridos que

exigirdo ativos para a sua liquidacao.

¢ Patrimdnio Liquido: compreende os recursos proprios da Entidade, e
seu valor é a diferenca positiva entre o valor do Ativo e o valor do
Passivo.” (PORTAL DE CONTABILIDADE).

A Lei n° 6.404/76, com as alteracdes promovidas pela Lei n° 11.638/2007, classificou o
ativo no artigo 178, § 1° e artigo 179 e paragrafo Unico. Note-se:

“Art. 178. No balanco, as contas serdo classificadas segundo os
elementos do patriménio que registrem, e agrupadas de modo a
facilitar o conhecimento e a analise da situacdo financeira da

companhia.

® PORTAL DE CONTABILIDADE. Disponivel em: <http://www.portaldecontabilidade.com.br>.
Acesso em 26/11/2011.



http://www.portaldecontabilidade.com.br/

8 1° No ativo, as contas serdo dispostas em ordem decrescente de
grau de liquidez dos elementos nelas registrados, nos seguintes

grupos:

| —ativo ciculante; e (Incluido pela Lei n°® 11.941, de 2009)

Il — ativo ndo circulante, composto por ativo realizavel a longo prazo,
investimentos, imobilizado e intangivel. (Incluido pela Lei n® 11.941,
de 2009)

(.)

Art. 179. As contas serdo classificadas do seguinte modo:

I — no ativo circulante: as disponibilidades, os direitos realizaveis no
curso do exercicio social subsequente e as aplicagdes de recursos em

despesas do exercicio seguinte;

Il — no ativo realizavel a longo prazo: os direitos realizaveis ap6s o
término do exercicio seguinte, assim como os derivados de vendas,
adiantamentos ou empréstimos a sociedades coligadas ou controladas
(artigo 243), diretores, acionistas ou participantes no lucro da
companhia, que nao constituirem negocios usuais na exploracao do

objeto da companhia;

Il — em investimentos: as participac0es permanentes em outras
sociedades e os direitos de qualquer natureza, nao classificaveis no
ativo circulante, e que ndo se destinem & manutencéo da atividade da

companhia ou da empresa;

IV — no ativo imobilizado: os direitos que tenham por objeto bens
corporeos destinados a manutengdo das atividades da companhia ou

da empresa ou exercidos com essa finalidade, inclusive os decorrentes



de operacdes que transfiram a companhia os beneficios, riscos e

controle desses bens; (Redacéo dada pela Lei n° 11.638, de 2007)

V — (Revogado pela Lei n° 11.941, de 2009)

VI — no intangivel: os direitos que tenham por objeto bens
incorporeos destinados @ manutengdo da companhia ou exercidos
com essa finalidade, inclusive o fundo de comércio adquirido.
(Incluido pela Lei n° 11.638, de 2007)

Paragrafo Gnico. Na companhia em que o ciclo operacional da
empresa tiver duragdo maior que o exercicio social, a classficagdo no

circulante ou longo prazo tera por base o prazo desse ciclo.”



