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INTRODUCAO

S3o apresentadas, neste capitulo, as informacgbes basicas sobre a elaboracdo de
projetos e as técnicas mais adequadas as avaliagdes econOmicas.

Pretende-se que o leitor tenha noc¢do das técnicas empregadas na elaboracdo e
avaliacdo econOGmica de projetos de mineracdo, e perceba a importancia desta fase que
precede a implanta¢cdo de um empreendimento mineral. No que se refere as técnicas de
elaboracdo de um projeto, serdo abordados: aspectos gerais do projeto; engenharia de
projeto, mercado; e avaliacdo de custo e de receita. Essas informacdes servem de base a
montagem do fluxo de caixa e a avaliacdo econdmica do empreendimento.

Os investimentos em mineracdo se caracterizam pela limitacdo de sua vida util;
uma vez extraido todo o minério economicamente exploravel existente na jazida, é
forcoso o encerramento das operacdes. Impde-se, assim, que durante a vida Util da mina
o investidor receba de volta o capital aplicado, acrescido de remuneragao compativel
com os riscos do negdcio.

No caso da mineracdo, em particular, essa anadlise se reveste da mais alta
relevancia, tendo em vista as caracteristicas especificas desse tipo de empreendimento:

— localizagdo quase sempre préxima ao depdsito mineral e, na maioria das
vezes, distante dos centros urbanos;

— uso intensivo de capital e longo prazo de maturagdo;

— dimensionamento e processo de beneficiamento especifico para limitagdo na
disponibilidade do bem mineral, face ao carater ndo renovavel das reservas
minerais.

Esses caracteristicas, inerentes ao setor mineral, fazem com que a decisdo de
investir seja respaldada em analise econémica detalhada, a partir de projetos bem
elaborados, objetivando minimizar os riscos do empreendimento.

As consequéncias decorrentes de falhas na elaboracdo do projeto e em sua
avaliacdo econ6mica podem acarretar grandes prejuizos financeiros e, em alguns casos,
resultam na inviabilidade do empreendimento.

ASPECTOS GERAIS DE UM PROJETO DE MINERACAO

Na elaboragdo de um projeto de mineracdo é necessdrio mencionar, no que se
refere a empresa, seus dados gerais, tais como, nome, endereco, registros, além dos
dados dos principais acionistas. E muito importante caracterizar perfeitamente a
capacidade empresarial, tanto do ponto de vista administrativo como técnico. Devem
ser explicadas as relagdes com outras empresas ou grupos, assim como as estruturas do
capital social.
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Antes de apresentar questOes especificas a respeito dos diversos pontos de um
projeto industrial, devem ser comentados os aspectos gerais da iniciativa, que abrangem
sua situacdo na comunidade, pais ou regido beneficiada com o mesmo.

Ao mencionar a natureza geral da iniciativa, é preciso assinalar a origem e motivos
que causaram a decisdo de executa-la, assim como uma resenha histérica de seu
desenvolvimento. Devem ser apresentados comentarios sobre a atividade em questao
no pais, sua relacdo com outros setores da economia local ou regional e sua importancia
para a comunidade. Devem constar, brevemente, os produtos que se fabricardo na
industria e explicada a origem das matérias-primas e outros insumos.

Nas novas empresas, deve ser sublinhada a classe de consumidores que vai
utilizar o produto e determinar qual a concorréncia. Na ampliacdo de empresas
existentes, explicar a producdo anterior, a capacidade instalada, a concorréncia e
motivos principais pelos quais se julga acertado fazer a ampliacao.

MERCADO

Em termos gerais, o objetivo do estudo de mercado relativo a um projeto é
definir, para um determinado periodo, quem vai comprar o produto, em que
guantidade, a qual pre¢o, quais os concorrentes e qual a parcela do mercado que cabera
a cada concorrente.

O estudo de mercado apresenta caracteristicas proprias, tais como:

— especificagdes requeridas pelos consumidores;

— andlise da oferta, diante dos projetos existentes e em implementacgao;

— demanda reprimida pela inexisténcia de matéria-prima no pais, ou pela sua
disponibilidade insuficiente;

— influéncia do local onde se encontra a jazida, seja pela sua posi¢ao geografica,
sejam pelos recursos de infra-estrutura e transporte;

— influéncia da politica governamental e da legislacdo, sobre a comercializacdo
(ex. contingenciamento de precos e/ou importacdo), precos de venda e
utilizacdo dos produtos minerais;

— meios de transporte e custo de frete;

— existéncia de estoques reguladores.

Trata-se, portanto, de atividade bastante especializada que exige para seu
desempenho satisfatdrio um perfeito conhecimento do assunto e da matéria-prima em
pauta, bem como a disponibilidade de banco de dados contendo toda a multiplicidade
de informacgGes necessarias.

O estudo de mercado deve evidenciar a aceitabilidade dos produtos, quanto a sua
qualidade (composicao quimica e fisica). Se for possivel a prévia assinatura de acordos
comerciais ou mesmo de contratos a longo prazo, os pregos e quantidades estardo
previamente estabelecidos, o que elimina importante parcela de incerteza do projeto.
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ENGENHARIA DO PROJETO

Refere-se a definicdo de premissas de projeto, elaboracdo de projeto conceitual,
basico, detalhamento, implantacdo e posta em marcha, com a participacdo de
engenheiros de diferentes especialidades. Aqui sdo feitas referéncias a fase técnica do
estudo, comentando-se os aspectos bdsicos a serem considerados quanto a engenharia,
tais como:

— localizagao;

— reservas e capacidade de producao;

— ensaios e pesquisas preliminares;

— selecdo do processo de producao;

— especificacdo dos equipamentos e montagens;

— edificacOes;

— projetos complementares de engenharia;

— escala de producdo e localizacdo.

Ensaios e Pesquisas Preliminares

Todo projeto de engenharia mineral exige, em maior ou menor grau, uma
guantidade de ensaios e pesquisas preliminares que determinam muitas das decisGes
adotadas no curso do estudo. Esses ensaios abrangem questSes de natureza vdrias:
provas de resisténcia do terreno para a construgao civil; investigacdes metallrgicas para
o tratamento de minerais e caracterizagdo tecnoldgica dos produtos, entre outras, de
acordo com a natureza do projeto.

Selec¢ao e Prescricdao do Processo de Produgao

Em muitos casos, o projeto ndo apresenta problemas especiais quanto ao
processo ou sistema de producdo. Em outros, porém, encerram complexidades e
alternativas que conviria explicar com as solugdes oferecidas e relacionadas as pesquisas
feitas previamente.

A descricdo do processo podera ser facilitada com a ajuda de fluxogramas que
contribuirdo para uma melhor apresentacao e clareza.

Especificagdao de Equipamentos
Quanto aos equipamentos, é necessario distinguir as duas etapas do processo de
selegdo:
— escolha e especificacdao dos equipamentos;

— selecdo entre os varios equipamentos dentro do tipo escolhido, a fim de decidir
entre as propostas.
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No estudo do projeto interessa especialmente a sele¢do do tipo de equipamento,
na qual influirdo muito a eficiéncia do processo, a escala de producdo e o indice de
mecanizacdo, fatores estreitamente relacionados entre si. Pode ocorrer que um
determinado grau de mecanizac¢do seja aplicavel apenas a um certo volume minimo de
producao.

EdificagGes

A distribuicdo dos equipamentos dentro dos prédios industriais ou em outros
pontos da usina suscita a consideracdo de questdes semelhantes aquelas ja descritas,
tanto no que se refere ao rendimento e possibilidade de ampliagdo da produc¢do como a
circulagdo dos materiais. E necessario prever, desde o inicio, espacos para a ampliacdo
da fdbrica, para a possivel adocdo de novas tecnologias. Esta questdo deve ser
considerada com maior ou menor detalhe, segundo os tipos de projetos.

Projetos Complementares de Engenharia

Referem-se as previsdes relativas as instalagdes adicionais, destinadas a
proporcionar determinados servicos necessarios a producdo ou pessoal ocupado no
projeto. Os exemplos mais claros seriam as obras complementares de agua potdvel e
industrial ou destinadas ao escoamento de aguas residuais, implantar usinas de energia
elétrica, gasodutos ou entroncamentos de transporte, construgdo de acampamentos e
casas, escritorios de administragao e outros prédios para o bem-estar da populagao.

Escala de Producdo e Localizagao

A escala e localizagdo dos projetos industriais tém intima relacdo com os aspectos
referentes aos mercados e aos custos de produgao.

No estudo de projetos industriais, a escala de produgcdo corresponde a sua
capacidade de produzir durante um determinado periodo de funcionamento. Esta
escala, geralmente, se refere a capacidade nominal da instalagdo, levando-se em conta
os critérios pré-estabelecidos de eficiéncia da usina, regime de trabalho, escoamento da
produgao entre outros.

A escala minima de producdo de um projeto é aquela em que, abaixo de certos
limites, os custos unitarios elevam-se rapidamente, devido a participacdo dos custos
fixos.

Ndo se deve, pois, adotar uma posicao fixa a respeito da escala minima de um
determinado projeto. E importante, porém, que esse seja elaborado tendo em vista uma
ampliagdo posterior.

O problema da localizacdo de uma industria pode constituir uma questdo de
maior ou menor complexidade, segundo a natureza especifica do projeto, e esta
intimamente relacionado com o estudo de mercado, com os custos de producdo e com
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outras partes do projeto. A localizacdo ideal de uma industria, logicamente, serd a que
permita maiores lucros para o investidor.

A usina de beneficiamento do minério seria mais convenientemente localizada em
area de melhor infra-estrutura, por questdes relativas a disponibilidade de combustivel,
energia, hospital, escola, moradia etc. Na mineragdo, no entanto, a localizacdo do
empreendimento fica condicionada ao local da jazida.

A politica de isengGes e beneficios fiscais em favor das diversas localizacées em
estudo, o clima, a facilidade de servicos administrativos, bancarios etc, sdo fatores que,
por maior ou menor importancia, ndo devem ser esquecidos.

AVALIACAO DE CUSTO

Os investimentos e a avaliacdo de custos na mineracdo se caracterizam pela
limitacdo da vida util da mina; uma vez extraido todo minério economicamente
explotavel existente, é forcoso o encerramento das operagdes. Impde-se assim, que
durante a vida util da mina, o investidor tenha ressarcido o capital aplicado, acrescido de
remuneragdao compativel com os riscos do empreendimento. Assim, a avaliagao de custo
de uma jazida se baseia em estimativas de grandezas econOmicas, a saber:

— vida util da mina, obtida com base na reserva de minério existente;

— custos iniciais, vida util dos equipamentos, instalagdes e substituices dos
mesmos;

— custos anuais de produgao, transporte, administragdo e comercializagdo;
— custos para reabilitacdo da drea lavrada, ao fim da vida util da mina;
— capital de giro;

— condicOes de financiamentos que possam ser obtidos para a instalacdo inicial
da mina;

— despesas de administracdo correspondentes ao ciclo de producdo e
beneficiamento;

— caminh®es e outros materiais gastos, quando o transporte rodoviario da mina
ao destino for feito pelo minerador.

Custos de Administragao

Os custos de administragdo incluem todos os salarios do pessoal de engenharia e
de administracdo, material consumido, aluguéis de escritdrios, luz, comunicagdes,
despesas de viagem, treinamento de pessoal e seguros. Incluem, ainda, despesas
médicas e hospitalares, de educagao e de recreag¢do do pessoal.
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Custos de Comercializagao

Os custos de comercializagdo compreendem os salarios do pessoal de marketing e
de vendas, despesas de viagem, despesas com propaganda e comissGes de
intermediarios; estas Ultimas costumam ser expressivas no caso das exportacgoes.

Capital de Giro

O capital de giro pode ser uma importante parcela do capital total, necessario
para um novo projeto. E necessario estima-lo cuidadosamente, n3o sé calculando
sua componente inicial, como os acréscimos necessarios ao longo do tempo,
principalmente quando sdo previstos aumentos futuros no nivel das operacgdes.
O capital de giro deve cobrir as seguintes parcelas:

— estoque de minério nas minas, valorizado pelos respectivos custos de
producdo e beneficiamento, ndo incluindo depreciacdo, amortizacdo ou
exaustdo em tais custos;

— estoques de minério em transito para os mercados, valorizados pelos custos
de producdo e beneficiamento, acrescidos dos tributos e do frete, inclusive o
estoque regulador no porto de embarque, no caso de exportagdes;

— despesas de administracdo correspondentes ao ciclo de producdo e
beneficiamento, transporte e embarque;

— almoxarifados de materiais e pegas sobressalentes, a precos de aquisi¢ado;
— recursos financeiros disponiveis em caixa e em bancos;
— custo das mercadorias vendidas a prazo;

— contas a pagar, relativas aos materiais e servigos adquiridos para pagamento a
prazo.

Custos de Produgao

Os custos de producao devem ser detalhadamente estimados e desdobrados em
seus principais componentes: pessoal, material, pecas sobressalentes, impostos e taxas,
energia elétrica, aluguéis, servicos contratados etc. Devem também ser listados
separadamente por fase dos servicos: extracdo, transporte interno, beneficiamento do
minério, estocagem, manuseio e carregamento. Convém ainda separar os custos de
operacdo daqueles de manutengdo, constituindo estes ultimos parcela significativa, ao
contrario do que ocorre nas industrias de transformacdo, em que tais custos sdo
secundarios.

Os custos de pessoal devem incluir os acréscimos decorrentes da legislacdo
trabalhista, de responsabilidade do empregador, bem como previsdes para substitui¢cdes
de empregados em férias, acidentados, doentes, em repouso semanal etc. E importante
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pré-estabelecer quantos turnos de trabalho serdo adotados. O consumo de materiais
deve ser previsto por fase dos servicos, sendo os principais itens (reagentes,
combustiveis, lubrificantes, correias transportadoras etc), indicados e especificados.

Custos de Transporte

No caso de transportes ferroviarios, um acordo tarifdrio especial pode ser obtido
com reducgles substanciais de preco, em relagdo as tarifas oficiais. Na hipdtese de
transporte rodovidrio, os precos podem ser obtidos mediante entendimentos com os
transportadores.

Investimentos Iniciais

Os custos de capital s6 podem ser estimados apds fixada a taxa de producao
anual, bem como, determinada a tecnologia de lavra e beneficiamento dos minérios e
elaborado um anteprojeto das instalacbes e dos equipamentos a serem utilizados.
Uma lista detalhada de custos deve incluir:

custos dos estudos técnicos e econdmicos e dos projetos de engenharia;

— custos pré-operacionais (correspondentes a fase inicial de producdo, quando a
qualidade dos produtos ainda esta em testes);

— transporte e instalagdo dos equipamentos de mineragao;

— instalagGes gerais (oficinas, escritérios, residéncias, escolas, hospitais, recreagdo
etc);

— caminhdes e outros materiais gastos, quando o transporte rodovidrio da mina
ao destino for feito pelo minerador.

Substituigdes de Equipamentos

Os equipamentos e instalagdes de uma empresa de mineragdo constituem um
complexo, cujas partes tém vidas uteis diferentes. Normalmente os prédios e instalagdes
fixas tém vida igual ou superior a vida da mina, apresentando ainda boas condicGes de
utilizacdo quando todo o minério economicamente explotavel estiver exaurido; assim,
ndo ha em geral qualquer substituicdo de tais parcelas do ativo fixo. J& com as
maquinas, equipamentos e instalacGes mdveis ocorre o oposto: em regra é necessario
substitui-las ao longo da explotacdo da jazida, e os custos dessas substituicGes
constituem significativos desembolsos que devem ser incluidos no fluxo de caixa.
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CONSIDERACOES SOBRE A AVALIACAO ECONOMICA

A decisdo de implantacdo de um empreendimento mineral é, sem duvida, o
momento mais critico na estrutura de planejamento da empresa de mineragao.

Outras decisGes sdo tomadas durante as fases de exploragdo (pesquisa mineral) e
desenvolvimento (detalhamento da pesquisa mineral visando a lavra) do depédsito
mineral. No entanto, nenhuma requer um volume de investimento financeiro tdo
grande quanto o necessario ao processo produtivo.

Isto ndo significa que as fases antes da producdo ndo sejam importante. Tanto na
exploragdao como no desenvolvimento, cada momento de decisdo sobre a continuidade
ou ndo do projeto deve ser precedido de uma analise técnico-econdmica.
Este procedimento permite que um projeto que ndo apresente condi¢cdes de
economicidade no momento de sua analise, em uma das fases preliminares, seja
descartado ou interrompido para nova avaliacdo no futuro, certamente em condicdes
favoraveis.

A analise econdmica tem a funcdo de indicar, por meio de técnicas especificas, os
parametros de economicidade que permitam a decisdo de se investir ou ndo em
determinado projeto. Essas técnicas de avaliagdo se completam, ndo havendo um
modelo Unico que atenda as iniUmeras questes formuladas para a tomada de decisdes.

Para a andlise dessas técnicas, se faz necessario, inicialmente, a montagem de um
fluxo de caixa (apresentado na prdoxima secdo) representativo de todo o projeto,
abrangendo toda a vida do empreendimento, limitado a cerca de 30 anos, por razées
técnicas a serem esclarecidas adiante.

Com base no fluxo de caixa sdo calculados os indicadores econémicos, mediante a
aplicacdo das varias técnicas de avaliacdo econOmica, que ddo suporte a analise
econOmica.

Se a analise econbmica do projeto apresenta resultados favoraveis a sua
implanta¢do, o minério lavrado na mina, durante a vida util do empreendimento, deve
gerar receitas suficientes para atender as seguintes necessidades:

— custo de aquisicdo da propriedade e dos direitos minerarios (quando for o
caso) ou o pagamento de dizimos ou royalties ao proprietdrio da terra onde se
situa a jazida;

— o0s custos de desenvolvimento da mina, em sua fase pré-operacional:
decapeamento, abertura de frente de lavra, sondagens para detalhamento do
corpo mineralizado e abertura de galerias e pogos, quando se tratar de lavra
subterranea;
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— a aquisicdo de maquinas e equipamentos de lavra, usina de tratamento de
minério e demais instalacGes (depdsitos, almoxarifados, escritérios, patios de
estocagem etc);

— 0s custos operacionais (suprimentos e materiais para lavra, custos de

tratamento, saldrios e beneficios, despesas administrativas, impostos e taxas
diversas);

— uma taxa de retorno aceitdvel para o capital investido e mais alguma
compensacao (acima da taxa de atratividade) pelos riscos e incertezas a serem
assumidos com a execu¢do do empreendimento.

FLuxo De CAIXA DE UM PROJETO

Entende-se como fluxo de caixa a diferenca entre as entradas e as saidas de caixa,
associada a um projeto ou empreendimento, durante um determinado periodo de
tempo. Para efeito de avaliagdo econdmica, é normalmente utilizado como unidade
de tempo o periodo de um ano. Portanto, a composicdo e o calculo do fluxo de
caixa deverdo ser procedidos para cada ano da vida util do projeto, de acordo com a
Equacao [1]:

Fluxo de Caixa = Entrada de Caixa - Saida de Caixa [1]

Composigao do Fluxo de Caixa

Estdo relacionadas, a seguir, as entradas e saidas de um fluxo de caixa tipico de
um empreendimento mineral.

Entradas:

— receita pela venda de minério, concentrado, metal ou outro tipo de produto
mineral;

— valor recuperado pela venda de equipamentos usados;.

— retorno do capital de giro no fim da vida Util do empreendimento;

— outras receitas ndo operacionais.

Saidas:

— despesas com aquisi¢cdo de direitos minerarios, royalties ou arrendamentos;

— despesas com desenvolvimento da lavra (preparagdo para inicio da produgao);

— investimentos para implantacdo da mina e usina de tratamento (maquinas,
equipamentos, obras de engenharia etc);
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— investimento de capital de giro (recursos para fazer face aos estoques e
despesas em geral, principalmente na fase inicial de operacao);

— custos operacionais de lavra e tratamento (matérias-primas, agua, energia,
manutencdo de maquinas e equipamentos, salarios, encargos sociais,
despesas administrativas etc);

— impostos sobre a renda e circulacdao de mercadorias, compensacao financeira,
COFINS, taxas e outros tributos.

Calculo do Fluxo de Caixa

Conforme definido anteriormente, o fluxo de caixa corresponde a diferenca entre
as entradas e saidas de caixa que, de maneira resumida, podem ser relacionadas e
calculadas conforme indicado a seguir.

1. Investimentos

Capital Fixo

Obras de Engenharia
Pesquisa e Desenvolvimento
Capital de Giro

2. Receitas

Operacionais
N3o Operacionais

3. Taxas e Tributos Sobre o Faturamento
4. Custos Operacionais

5. Renda Liquida (= receitas — taxas e tributos sobre o faturamento — custos
operacionais)

6. Depreciacdo/Amortizacdo

7. Renda Tributavel (= renda liquida — depreciagdo/amortizac&o)

8. Contribuicdo Social Sobre o Lucro Liquido (= renda tributavel x aliquota)
9. Imposto de Renda (= renda tributavel x aliquota)

10. Lucro Apds o Imposto de Renda (= renda liquida — contribuicdo sobre o lucro —
imposto de renda)

11. Fluxo de Caixa (= lucro apds o imposto de renda + depreciagdo/amortizagdo —
investimentos)

Existindo a possibilidade de financiamento devem ser considerados, no calculo do
fluxo de caixa, os seguintes pontos:
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— subtrair da Renda Liquida (5) as despesas com os juros incidentes sobre o
saldo devedor do financiamento — a Renda Tributdvel (7), portanto,
contempla a diferenca referente aos juros;

— adicionar ao Lucro Apds o Imposto de Renda (10), o valor do financiamento e
subtrair as parcelas correspondentes as amortizacgdes.

As estimativas de fluxo de caixa devem incluir todos os dados econémicos
associados a um projeto, durante toda sua vida util, iniciando no momento de sua
implantacdo e estendendo-se pelos periodos futuros.

Os fluxos de caixa para os anos mais recentes sdo mais importantes
economicamente do que os dos periodos futuros a 10, 15 ou mais anos, devido ao valor
do dinheiro no tempo (ver conceito na secdo seguinte). Por esta razdo, ndo é
recomenddvel a elaboracdo de fluxos de caixa para periodos superiores a 30 anos,
considerando os valores equivalentes, em relacdo ao ano de inicio da implantagdo do
projeto, passam a ser despreziveis, por se aproximarem de zero.

Na Figura 1 esta sumarizada a lista de dados para apura¢do do Fluxo de Caixa,
cujos itens serdo comentados, a seguir, com relacdo aos aspectos ndao abordados
anteriormente.

Custos eprecm;ao
Operacionais Amortizagdo

A 4
Renda Tributavel

mposto de

Investimentos

Renda

\ 4 v
Fluxo de Caixa

Figura 1. Modelo simplificado de apuracdo do fluxo de caixa.

Estimativa de Prego

O preco é, sem duvida, o dado mais relevante em uma avaliagdo econémica. E, ao
mesmo tempo, a varidvel mais complexa de ser estimada, salvo raras exce¢des, como
nos casos em que a oferta é atomizada, o bem mineral é abundante e o preco praticado
no mercado ja alcancou uma relativa estabilidade; exemplo: minério de ferro. Mesmo
assim, a entrada em operagdo de uma grande mina pode provocar desequilibrio entre a
oferta e a demanda e, consequentemente, alteragdo no preco.



928 | Capitulo 20 Viabilidade Econémica de Projetos Mineiros

Para a maioria dos minerais metalicos, o que se verifica, com frequéncia, é a
instabilidade de seus precos, o que faz com que a previsdo dos mesmos se torne muito
dificil. Os minerais ndo metalicos apresentam, em geral, precos mais estaveis, mesmo
assim sujeitos a flutuagbes bruscas, principalmente para aqueles que sdo
comercializados em nivel internacional. Portanto, face ao grande significado do preco do
bem mineral na analise econ6mica do projeto, essa varidvel deve ser objeto de um
estudo especifico, bastante profundo, sob pena de se obter resultados na analise
econdmica ndo compativeis com a realidade. Qualquer desvio no preco esperado pode
mudar consideravelmente o resultado da andlise. Um preco superestimado pode indicar
uma taxa de retorno favordvel para um projeto que, na verdade, é duvidoso; de forma
semelhante, um preco subestimado pode provocar a rejeicdo de um projeto que, a rigor,
é um bom investimento e, portanto, esta se perdendo uma oportunidade lucrativa.

Nos casos em que a producdo prevista para um projeto seja pequena e, com
certeza, ndo deverd provocar desequilibrio da oferta versus demanda no mercado, a
estimativa de preco pode ser projetada com base na tendéncia de precos do passado.
Essa projecdo é baseada na expectativa de que as condicées do passado persistirdo no
futuro e, desta forma, estdo sendo ignoradas possiveis mudancas em tecnologia, gosto,
nivel de renda e outras varidveis exégenas. Se faz necessario, portanto, atencao especial
a esses fatores, quando da elaboragdo da estimativa de pregos futuros.

Outro método para a estimativa de pregos é a aplicacdo de andlise de regressao,
onde s3do considerados os fatores que influenciam a oferta e a demanda dos bens
minerais. A identificacdo do volume de reservas e dos correspondentes custos de
producdo observados em outras empresas, associada a proje¢cdo de demanda, ajuda a
projetar o pre¢o minimo que poderd ocorrer a um determinado bem mineral. Esses
métodos sdo complexos e requerem a participacdo de profissionais especializados.
O detalhamento de suas metodologias é amplo e esta fora do dmbito deste capitulo.

Deve ser reafirmado, portanto, que a estimativa de preco é um problema de
solucdo complexa. Muitas empresas possuem especialistas exclusivamente dedicados a
esta questdo e ainda contratam consultores externos para que possam ser obtidas as
estimativas menos tendenciosas possiveis. E comum trabalhar com um faixa de precos,
ao invés de um prego fixo.

Definicdo do Nivel de Produgdo

O nivel de produc¢do de um projeto de mineragao estd intimamente associado ao
mercado e ao volume de reservas recuperaveis na jazida. Com relagdo ao mercado,
haverad trés hipéteses para definicao do nivel de produgdo:

— 0 mercado estd saturado e ndo ha possibilidade para a entrada de novos
fornecedores;



CETEM Tratamento de Minérios - 62 Edi¢ao 929 |

— o0 mercado existe, todavia mas é limitado a um determinado nivel de
producao;

— o mercado ndo oferece restricdo ao nivel de produgcdao mdaxima que podera ser
ofertado pelo empreendimento.

Neste ultimo caso, devera ser cuidadosamente analisado se a ndo restricdo é
valida para toda a vida util do empreendimento.

No que se refere as reservas recuperaveis, ou seja, a fracdo do depdsito mineral
gue pode ser lavrada economicamente, esta varia em funcdo da composicao fisica e
guimica do minério, do método de lavra a ser usado e da habilidade da empresa em
produzir o bem mineral a um custo que possa ser comercializado com lucratividade.

Dos fatores assinalados, merece atencdo especial aquele que é intrinseco ao
depdsito mineral, que é sua composicdo mineraldgica. Neste particular, as reservas
recuperdveis devem ser apresentadas de forma parametrizada em relagdo aos teores.
A sele¢do do tamanho 6timo da mina é baseada na combinacdo entre o nivel de
producdo (tonelagem de minério) e o teor de corte (cut off grade).

Portanto, mesmo assumindo que o mercado absorverd toda a produc¢do da mina,
haverd, tecnicamente, varias alternativas do teor de corte e nivel de producdo a serem
examinadas, para que se possa alcangar a combinagdo 6tima para o desenvolvimento da
mina. Cada alternativa devera ser avaliada separadamente e a melhor delas deve ser
implementada, a menos que haja outra alternativa de investimento, em darea diferente,
mais interessante para a empresa.

Definido o nivel de produgdo e o teor de corte do minério, as instala¢gdes de
beneficiamento e processamento podem ser dimensionadas adequadamente.
O objetivo principal deste procedimento é ter um alto nivel de aproveitamento da
capacidade instalada, com o minimo de capital investido.

De outro modo, as instalagdes devem permitir alguma flexibilidade a mudangas
no mercado, nos custos, nas caracteristicas do produto ou nas politicas governamentais
(tais como tributacdo, restricGes a importacdo, legislacio ambiental, recuperacdo de
areas degradadas etc).

Estimativa da Receita

Definido o nivel de producdo e o preco unitario de cada bem a ser produzido, a
estimativa da receita é obtida mediante a simples multiplicacdo entre a quantidade de
venda anual prevista e o preco estimado.

No entanto, algumas precaucdes devem ser tomadas: o preco considerado deve
ser FOB (free on board) na mina ou usina de tratamento e a quantidade deve ser a
prevista para a venda (e ndo a previsdo de producdo). Portanto, devera ser diminuido do
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preco de venda previsto, os custos de transporte até o destino — entrega ao comprador,
ponto de venda ou local de embarque, conforme o caso.

O objetivo do avaliador consiste em fazer a estimativa da receita liquida das
vendas, deve-se levar em conta os prémios e as multas devidas as variacdes de teor
metalico, granulometria etc, em relacdo aos padrdes estabelecidos, aos quais
correspondem os precos basicos contratuais. Outras receitas nao decorrentes da venda
dos produtos, como prestacdo de servicos a terceiros, venda de energia elétrica
produzida etc, devem ser também estimadas, quando for o caso.

Sintese do Fluxo de Caixa

Os dados de entradas e saidas do fluxo de caixa (descritos anteriormente), apds
calculados para cada ano, representam valores que so serdo efetivados no decorrer da
vida util do empreendimento. Dessa forma, a avaliacdo econémica dos resultados
alcancados devera levar em consideracdo essa realidade, mediante a utilizacdo do
conceito de valor do dinheiro no tempo.

VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

O valor do dinheiro no tempo é o conceito segundo o qual uma unidade
monetaria no momento atual tem um valor superior ao de uma unidade monetdria em
qualquer momento no futuro. E por esse motivo que um investidor sé se dispde a adiar
o recebimento de um montante que lhe é devido hoje se houver uma recompensa por
este atraso no pagamento futuro. Esta recompensa é que representa o valor do dinheiro
no tempo; nao havendo a recompensa, o investidor, em condi¢gdes normais, ndo aceita
adiar o recebimento.

A recompensa pelo adiamento de um pagamento é medida mediante uma taxa de
juros, utilizada para calcular valores futuros ou atualizar valores passados. Esta taxa é
conhecida como taxa de desconto ou taxa minima de atratividade (aceita pelo
investidor), usada nos fluxos de caixa dos projetos para que se possa calcular o valor
equivalente de cada fluxo em uma mesma data e, com isto, permitir a avaliacdo global
do projeto ou, ainda, a comparacdo entre diferentes projetos.

E a taxa de desconto que calcula o valor do dinheiro no tempo. Considerando-se
uma taxa de desconto fixa, quanto maior for o periodo para se recuperar um
determinado valor, maior serd o montante futuro equivalente a este valor. Devido ao
fato de uma determinada quantia apresentar valores diferentes ao longo do tempo, ndo
se deve comparar quantias em momentos diferentes sem que seja feito o devido
desconto ou a devida capitalizacdao desses valores, trazendo-se para um mesmo
momento no tempo (presente ou futuro). Isto significa dizer que ndo se deve comparar
guantias em momentos diferentes sem que seja levado em consideragao o valor do
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dinheiro no tempo. A aplicacao desse conceito sera notada quando forem apresentadas
as técnicas de andlise econbmica que se baseiam no fluxo de caixa descontado e,
portanto, consideram o valor do dinheiro no tempo.

O valor do dinheiro no tempo ndo deve ser confundido com a inflagdo. Mesmo na
hipdtese de inflagdo igual a zero, o valor do dinheiro no tempo continua existindo e deve
ser avaliado independentemente da inflacdo, que é o aumento no nivel de precos.
A inflacdo deve ser considerada a parte, principalmente pelo fato de que suas taxas de
crescimento, tanto em termos pretéritos como futuros, costumam ser varidveis ao longo
do tempo. No caso do valor do dinheiro no tempo é considerada uma taxa fixa.

TECNICAS DE AVALIACAO EcoNOMICA

As técnicas de avaliacdo econOmica sdo utilizadas para converter os dados
estimados para um projeto em indicadores econdmicos que permitam avaliar sua
rentabilidade, seu risco e a comparacdo com outras alternativas de investimento.
Com este objetivo se faz necessdrio, inicialmente, a montagem do fluxo de caixa do
projeto, com base no qual sdo calculados os indicadores econémicos mais relevantes
para a analise e tomada de decisdo pretendidas.

Os indicadores econGmicos utilizados na avaliagdo econdmica de projetos podem
ser divididos em dois grupos. O primeiro grupo de indicadores engloba os métodos
baseados no fluxo de caixa simples e o segundo grupo trata dos métodos baseados no
fluxo de caixa descontado, ou seja, considera o valor do dinheiro no tempo.

Métodos Baseados no Fluxo de Caixa Simples

Os métodos simples ddo alguns indicadores econ6micos sobre o projeto e servem
como subsidios a avaliacdo econémica. No entanto, por ndo usarem o conceito do valor
do dinheiro no tempo, seus resultados sdo deficientes, ndo devendo servir de base para
a tomada de decisdes econOmicas. A seguir estdo relacionados alguns métodos simples:

— taxa média de retorno;

— periodo de recuperagdo do investimento;

— relacdo beneficio-custo.

Taxa Média de Retorno (TMR)

Este método é obtido pela relagdo entre a média anual das entradas liquidas de
caixa e o valor absoluto do investimento na fase pré-operacional.

Na Tabela 1, sdo apresentados os resultados dos fluxos de caixa de duas
alternativas de investimento (A e B), cujos valores estdo expressos em unidades
monetdrias (Su.m.).
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Tabela 1. Resultados dos fluxos de caixa de duas alternativas de investimentos de (A e B).

Fase Ano Fluxos de Caixa ($u.m.)
Alternativa A Alternativa B
Pré-operacional 0 -100 -200
1 +40 +70
2 +40 +70
Operacional 3 +40 +70
4 +40 +70
5 +40 +70
Total - +100 +150

Tem-se, portanto:
TMR, = [(5 x 40)/5]/100 =0,40 ou 40% a.a.
TMRg =[(5x 70)/5]/200 =0,35 ou 35% a.a.

De acordo com os resultados obtidos, a alternativa A se apresenta mais atrativa
gue a alternativa B, pois: TMR, > TMR;.

O método da TMR é derivado do método da Taxa de Retorno Contabil (TRC) que,
embora seja calculado de forma semelhante, usa a média anual dos lucros contabeis, ao
invés da média anual das entradas liquidas de caixa. A TRC, portanto, despreza o
conceito de fluxo de caixa e, por isso, € menos significativa que a TMR.

A TMR apresenta apenas uma aproximacao sobre a lucratividade do projeto, ndo
devendo ser aplicada no processo decisdrio de investimentos, por apresentar falhas que
serdo esclarecidas adiante, quando for feita a comparacdo entre os métodos e
mostradas as vantagens e desvantagens dos mesmos. A principal razdo para seu
conhecimento é a facilidade de entendimento do método, servindo de introdugdo ao
aprendizado dos demais, que tém metodologias semelhantes.

Periodo de Recuperagdo do Investimento

O Periodo de Recuperagdo do Investimento (PRI), também conhecido como
payback, é o método utilizado para se calcular o tempo (geralmente em anos)
necessario, a partir do inicio da operacdo de um empreendimento, para que seu
investimento seja totalmente recuperado.

O célculo do PRI é procedido de forma simples, mediante a soma aritmética dos
fluxos de caixa liquidos no periodo operacional, até que o resultado seja igual ou
superior ao montante do investimento inicial. Usando-se o exemplo anterior e
procedendo-se ao calculo de forma pratica, como indicado na Tabela 2.
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Tabela 2. Calculo do PRI para o exemplo da Tabela 1.

ANO Alternativa A Alternativa B
FC, FC, Acum. FC, FC; Acum.
0 (100) (100) (200) (200)
1 40 (60) 70 (130)
2 40 (20) 70 (60)
3 40 20 70 10
4 40 60 70 80
5 40 100 70 150

FC = Fluxo de Caixa; FCAcum = Fluxo de Caixa Acumulado. (Valores em Su.m.)

Conforme se verifica, no caso da Alternativa A o investimento sera totalmente
recuperado durante o terceiro ano de operacao do empreendimento; por interpolagao,
conclui-se que o PRI é de 2 anos e 6 meses. Por analogia, a Alternativa B tem um PRI de
2 anos e 10 meses, aproximadamente.

Na comparacgdo entre as duas alternativas fica caracterizado que a Alternativa A
tem um PRI menor que o da Alternativa B. No entanto, do ponto de vista da empresa, as
duas alternativas podem ser consideradas satisfatdrias, desde que a organizacao se
contente com um PRI < 3 anos, por exemplo.

A semelhanca da TMR, o PRI ndo considera o valor do dinheiro no tempo, embora
dé énfase ao tempo, no sentido de determinar com que rapidez o investimento pode ser
recuperado. Portanto, o PRI é bastante util nos casos em que o risco de perda do
investimento é uma funcdo do tempo. Nesses casos, quanto menor for o PRI, menor
serd o risco de perda do investimento. Este aspecto é muito importante na andlise de
projetos sujeitos a uma rapida obsolescéncia e nos casos de risco politico, onde o grau
de incerteza em relagdo ao futuro é muito alto.

Relagdo Beneficio-Custo

O método da Relag¢do Beneficio-Custo (RBC), também conhecido como Relagédo
Beneficio-Custo Nao-Descontados, corresponde a relagdo entre as entradas liquidas de
caixa (beneficios) e as saidas liquidas de caixa (custos). A RBC mede, portanto, o retorno
em relagdo ao investimento, sem considerar o valor do dinheiro no tempo. Com base no
exemplo anterior, tem-se:

5x40u.m.

RBC, = =2,00u.m.

5x70u.m.

RBC, = =1,75u.m.
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Os resultados alcangcados indicam que para cada unidade monetaria
(Su.m.) investida haverd um retorno de 2,0 u.m. na alternativa A e de 1,75 u.m. na
alternativa B. Naturalmente, do ponto de vista da RBC a alternativa A é mais atraente
gue a alternativa B. No entanto, ambas as alternativas indicam que o retorno é superior
ao investimento.

De acordo com a RBC, a alternativa pode ser aceita sempre que a RBC > 1,0 e deve
ser descartada sempre que a RBC < 1,0, caso em que o capital recuperado é inferior ao
investimento.

Métodos Baseados no Fluxo de Caixa Descontado

Os métodos baseados no fluxo de caixa descontado sdo os que consideram, de
forma combinada, o fluxo de caixa e o valor do dinheiro no tempo. Isto faz com que,
usando-se esses métodos, as alternativas de investimentos ou projetos possam ser
avaliadas em uma mesma data (presente ou futura) ou, segundo a uniformizacdo da
distribuicdo dos fluxos de caixa, num mesmo horizonte de tempo. Neste grupo estdo
sendo apresentados os seguintes métodos:

— valor atual liquido;

— razdo do valor atual liquido;

— relagdo beneficio-custo descontado;
— valor anual equivalente;

— taxa interna de retorno.

Os métodos basicos apresentados, a seguir, sdo os mais utilizados na obtencdo de
indicadores para as analises econémicas; no entanto, como esclarecido anteriormente,
nenhum deles é auto-suficiente, devendo seus resultados serem considerados como
parte de um conjunto dos indicadores a serem analisados na avaliagdo de um
empreendimento. Para cada método serdo descritos sua finalidade, metodologia de
calculo, consisténcia, vantagens e desvantagens de sua aplicacdo.

Além dos métodos considerados bdsicos, existem outros métodos alternativos
(ndo examinados neste capitulo), desenvolvidos como variantes ou como tentativa de
eliminar algumas desvantagens dos métodos basicos.

Valor Atual Liquido

O Método do Valor Atual Liquido (VAL), também conhecido como Valor Atual,
Valor Presente ou Valor Presente Liquido, consiste em converter os fluxos de caixa de
uma alternativa de empreendimento, distribuidos ao longo do tempo, em um valor
equivalente no momento atual, ou seja, no tempo zero.

O VAL é calculado pela Equacgdo [2]:
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VAL = Z:O FC,/(1+i)" 2]

onde:

t é um ponto no tempo, geralmente um ano;

n é avida total do projeto, normalmente em anos;

i é ataxa de desconto atribuida como sendo atrativa ao projeto;

FC é o fluxo de caixa em cada ponto no tempo.

O VAL representa, portanto, a soma do valor atual de cada fluxo de caixa da
oportunidade de investimento, distribuido ao longo da vida atil do projeto. Desta forma,
o VAL mede a diferenga entre os fluxos de caixa positivos e os investimentos (fluxos de

caixa negativos), todos descontados a uma determinada taxa. Ainda, com base nos
dados do exemplo anterior, a Tabela 3 exemplifica o calculo para as alternativas A e B.

Tabela 3. Calculos do VAL para as alternativas A e B.

Alternativa A Alternativa B

Ano FCa FVA VAL, FCs FVA VAL,
(Su.m.) (210%) | (Su.m.) (Su.m.) (a 10%) (Su.m.)
0 -100 1,0000 | -100.00 -200 1,0000 -200.00

1 40 0,9091 36,36 70 0,9091 63,63

2 40 0,8264 33,06 70 0,8264 57,85

3 40 0,7513 30,05 70 0,7513 52,59

4 40 0,6830 27,32 70 0,6830 47,81

5 40 0,6209 24,84 70 0,6209 43,46
TOTAL 100 - 51,63 150 - 65,34

FVA (a 10%) = Fator do valor atual a uma taxa de 10% (ver Tabela A.2, no Anexo, ao final do capitulo). As notas das
tabelas apresentadas no Anexo esclarecem os conceitos de valor atual, valor futuro e séries uniformes, visando a um
melhor entendimento.

Conforme se verifica, o VAL, (total da alternativa A) é de 51,63 u.m. e o VAL, (total
da alternativa B) é de 65,34 u.m. Isto significa que se, a taxa minima de atratividade para
o investidor é de 10%, ambas as alternativas apresentam um valor atual positivo, ou
seja, sdo atrativas por terem um retorno superior ao minimo desejado. Portanto, na
hipdtese das alternativas serem independentes, ambas podem ser aceitas.

Na hipotese das alternativas serem mutuamente excludentes, ou seja, quando
apenas uma delas pode ser selecionada, a alternativa B deve ser escolhida por
apresentar um VAL superior ao da alternativa A.
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O método do VAL é muito utilizado, com os seguintes objetivos:

— indefinicdo da quantia excedente (VAL) que um empreendimento pode gerar,
guando relacionado a alternativa comparativa do investidor, ou seja, aquela
na qual ele pode aplicar qualquer importancia, por qualquer prazo, a uma
determinada taxa minima, que é a taxa de atratividade;

— definicdo do valor maximo (VAL) que pode ser pago por uma oportunidade de
investimento, ou valor minimo desejavel (VAL) para ser recebido por uma
oportunidade de investimento, tendo garantida a rentabilidade minima,
calculada com base na taxa de atratividade.

Este é o caso da avaliacdo de uma jazida para ser colocada em negociagdo: por
parte do vendedor, o VAL é o valor minimo desejavel para ceder os direitos minerarios,
enquanto da parte do comprador o VAL é o valor maximo que pode ser pago pelos
direitos minerarios, de forma a ter assegurada a rentabilidade minima no
empreendimento, ou seja, a sua (do comprador) taxa minima de atratividade.

Razdo do Valor Atual Liquido

O Método da Razdo do Valor Atual Liquido (RVAL), Relagdo do Valor Atual Liquido
ou Relacdo do Valor Atual consiste na relacdo entre o VAL e o valor atual absoluto dos
investimentos de uma alternativa na fase pré-operacional, conforme expresso na
Equacao [3].

RVALZﬂ [3]

V |

A RVAL mede, portanto, o valor atual liquido por unidade de investimento ou, em
outras palavras, a eficiéncia ou lucratividade do investimento, representada pela relagdo
entre lucro e investimento. Quando o resultado é positivo (RVAL > 0), a alternativa de
empreendimento pode ser aceita; caso contrario, deve ser rejeitada.

De acordo com o exemplo anterior e usando a mesma taxa minima de
atratividade (imi, = 10%), tem-se:

Alternativa A

VAL 1

RVAL, = —2 =L63:0,516
VA, 100

Alternativa B
VAL

RVAL, =—= = 5,34 _ 0,327
VA, 200

Os resultados alcangados indicam que ambas as alternativas podem ser aceitas
pois apresentam um RVAL > 0, ou seja, um retorno adicional além do minimo desejado
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(10%). No entanto, a alternativa A se apresenta mais atrativa que a alternativa B, em
termos de rentabilidade do empreendimento, pois, conforme indicado anteriormente,
guanto maior o RVAL maior o VAL (ou retorno) por unidade de investimento. Como o
RVAL é funcdo da taxa de desconto, o seu resultado varia de acordo com a taxa aplicada.
Quanto maior a taxa, menor o RVAL e vice-versa.

A maior importancia do RVAL é que este permite ordenar vdrias alternativas de
projetos independentes, com investimento inicial e vida util desiguais. Nos casos de
projetos mutuamente excludentes, em que é necessario optar por uma das alternativas,
este método se aplica perfeitamente, desde que haja coeréncia com o resultado do VAL;
isto é, se uma alternativa mutuamente excludente apresenta o melhor resultado, tanto
para o VAL como para o RVAL, ela deve ser escolhida, pois tem o maior lucro (indicado
pelo VAL) e a melhor rentabilidade (indicada pelo RVAL). Nos casos em que esses
resultados ndo acontecem, a decisdo deve ser tomada com base na analise incremental
entre os projetos.

Realizada a andlise incremental entre duas alternativas A e B, deve ser escolhida a
alternativa A se o resultado (A-B) é positivo (apresenta uma taxa maior que a taxa
minima de atratividade). Caso contrario, deve ser escolhida a Alternativa B.

Relagéo Beneficio-Custo Descontado

O método da relagdo Beneficio-Custo Descontado (RBCD), também designado
Relagcdo Beneficio-Custo, consiste na relagdo entre o VA (valor atual das entradas
liguidas, beneficios) e o VA, (valor atual dos investimentos, custos), na fase
pré-operacional, conforme expresso na Equacao [4]:

VA,

RBCD= (4]

A

A RBCD mede, portanto, a relagdo 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.

Com base no exemplo anterior e usando a mesma taxa de desconto, tem-se:

151,63

RBCD, = =1,516

265,34

RBCD, = =1,327

Conforme se verifica, para cada u.m. investida na alternativa A tem-se uma
entrada de caixa de 1,516 u.m. e na alternativa B uma entrada de caixa de 1,327 u.m.
A alternativa A se apresenta mais atrativa que a alternativa B, embora ambas as
alternativas possam ser aceitas.



938 | Capitulo 20 Viabilidade Econémica de Projetos Mineiros

Da mesma forma que em RBC, a alternativa pode ser aceita sempre que
RBCD > 1,0, devendo ser rejeitada quando RBCD < 1,0. A RBCD é uma derivacao da RVAL
e, como tal, a escolha entre alternativas, pelo método RBCD, é feita da mesma maneira
descrita para o método RVAL.

Valor Anual Equivalente

O Valor Anual Equivalente (VAE) consiste em converter os diversos valores dos
fluxos de caixa anuais em uma série uniforme equivalente, referente ao mesmo periodo
de tempo, isto é, a vida util do empreendimento. O VAE é obtido mediante a aplicacao
de uma taxa de desconto representativa do custo de capital, também conhecida como
taxa de atratividade, que servird de base para o cdlculo das séries de valores
equivalentes de cada fluxo de caixa anual. A soma dos valores de cada ano resulta em
uma série uniforme, que corresponde ao VAE. O método pratico para o calculo do VAE é
a partir do VAL. Tendo-se o VAL referente ao projeto, calcula-se o VAE de maneira
bastante simplificada, e evita-se o calculo para cada fluxo de caixa anual. Usando-se o
exemplo anterior e considerando-se a taxa de desconto de 10%, conforme expresso na
Equacdo [5].

VAE, = VALs . [FRC(jn)] [5]

onde: FRC;, ¢ o fator de recuperagdo de capital (vide a Tabela A.4) para uma
determinada taxa de desconto (i) e uma determinada vida util (n).

Assim, VAE, = 51,63 u.m. X 0,2296 = 11,855 u.m.
De forma andloga: VAE; - 65,34 u.m. X 0,2296 = 15,003 u.m.

Os resultados acima indicam que ambas as alternativas podem ser aceitas, sendo
a alternativa B mais atraente que a alternativa A, por apresentar um maior VAE.

No caso exemplificado, ambas as alternativas tinham a mesma vida util, o que
resultou, obviamente, em um maior VAE para a alternativa com maior VAL. No entanto,
ao se comparar alternativas com vida util desigual, os resultados poderdo se apresentar
de forma ndo proporcional, entre o VAL e o VAE.

Usando-se o VAE como técnica de avaliagao, a alternativa pode ser aceita sempre
gue o resultado for positivo e deve ser rejeitada quando o resultado for negativo.
Dentre as alternativas aceitas, a prioridade deve ser dada as alternativas com maior
VAE.

O VAE é muito util na comparacdo de alternativas mutuamente excludentes, o
gue o classifica como o mais adequado nos casos de substituicdo de equipamentos, nas
comparagdes entre projetos de mineragcdo - normalmente com vida util desigual -, ou
mesmo nas simulacdes dentro de um mesmo projeto de mineracdao, em que sao
analisadas hipdteses bastante diferentes entre si, inclusive com relacdo a vida util.
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Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida como a taxa de desconto que iguala o
valor atual dos fluxos de caixa positivos ao valor atual dos fluxos de caixa negativos, em
uma alternativa de investimento. Em outras palavras, a TIR é a taxa de desconto que,
aplicada ao fluxo de caixa de um projeto, produz um VAL = 0.

Enguanto os métodos descritos anteriormente (VAL, RVAL e VAE) sdo calculados a
partir de uma taxa de desconto pré-determinada, o método da TIR consiste em
determinar a taxa de retorno do empreendimento. O cdlculo da TIR é procedido,
normalmente, pelo processo de tentativa e erro (iterativo) a partir do calculo do VAL.

Se VAL > 0, tem-se: TIR >i
Se VAL <0, tem-se: TIR <i
Calculando-se a TIR, para as alternativas do exemplo anterior, tem-se:

Alternativa “A”

ANO FC FVA (a 28%) | VAL (a 28%) | FVA (a29%) | VAL (a 29%)
(Su.m.) (Su.m.) (Su.m.)
0 -100 1,0000 -100,00 1,0000 100,00
1 40 0,7813 31,25 0,7752 31,01
2 40 0,6104 24,42 0,6009 24,04
3 40 0,4768 19,07 0,4658 18,63
4 40 0,3725 14,90 0,3611 14,44
5 40 0,2910 11,64 0,2799 11,20
TOTAL 100 - 1,28 - -0,68
Através de interpolagdo linear, obtém-se o valor percentual da TIR:
TIR=28%+[1,28/(1,28+0,68)1% = 28,7%
Alternativa “B”
ANO FC FVA (a 22%) VAL FVA (a 23%) VAL
(Su.m.) (Su.m.) (Su.m.)
0 -200 1,0000 -200,00 1,0000 -200,00
1 70 0,8197 57,38 0,8130 56,91
2 70 0,6719 47,03 0,6610 46,27
3 70 0,5507 38,55 0,5374 37,62
4 70 0,4514 31,60 0,4369 30,58
5 70 0,3700 25,90 0,3552 24.86
TOTAL 150 - 0,46 - -3,76

Por interpolagdo linear:
TIR=22%+[0,46 /(0,46 +3,76 )% = 22,1%

A TIR é usada tanto para se conhecer a taxa de retorno esperada para uma
alternativa de investimento, como para classificar os projetos em termos de
rentabilidade; quanto maior a TIR, mais interessante é o projeto, quando analisado
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exclusivamente por este método, que é eficiente para a selecdo de alternativas
independentes. A condicdo minima aceitdvel é que a TIR seja maior que a taxa de
atratividade ou custo de capital.

No exemplo dado, ambas as alternativas apresentaram resultados que
recomendam a aceitacdo dos projetos, considerando-se uma taxa minima de
atratividade de 10%. No caso, a alternativa A apresentou uma taxa de rentabilidade
melhor quer a da alternativa B.

Na analise das alternativas mutuamente excludentes, a eficiéncia do método fica
limitada aos casos em que os resultados da TIR sejam coerentes com os resultados do
VAL; ou seja, na comparacgdo entre duas alternativas, se uma delas apresentar o maior
VAL e a maior TIR, esta deve ser a escolhida. Quando os resultados forem divergentes e
os horizontes diferentes, deve ser procedida a andlise incremental, isto é: o cdlculo da
TIR referente a diferenca entre os fluxos de caixa das duas alternativas analisadas.

Vantagens e Desvantagens dos Métodos de Avaliagao Econ6mica

Conforme abordado no inicio desta secdo, os métodos de avaliagcdo classificados
como simples (TMR, PRI e RBC) apresentam como vantagem principal a facilidade de
calculo e como maior desvantagem o fato de ndo considerarem o valor do dinheiro no
tempo. Dessa forma, apesar desses métodos servirem como subsidios para a tomada de
decisdo em projetos individuais, eles se tornam inadequados nas andlises em que se faz
necessaria a escolha entre alternativas.

No exemplo dado neste capitulo, foram obtidos os resultados a seguir, que,
embora coerentes entre as alternativas, apresentam deficiéncias inerentes a cada
método conforme mostrado na Tabela 4.

Tabela 4. Resumo dos resultados obtidos para as alternativas A e B em termos de TMR, PRI e
RBC.

Método Alternativa “A” Alternativa “B”
Taxa média de Retorno (TMR) 40% 35%
Periodo de Recuperacdo do Investimento (PRI) 2 anos e 6 meses 2 anos e 10 meses
Relagdo Beneficio-Custo (RBC) 2,00 u.m. 1,75 u.m.

No caso do método da Taxa Média de Retorno - TMR, o retorno na fase
operacional é considerado em termos médios e os investimentos na fase pré-
operacional ndo sdo relacionados ao tempo decorrido na implantagdo do projeto.
Assim, pode-se ter projetos com o mesmo investimento inicial, mas com diferengas na
distribuicdo do retorno, gerando o mesmo resultado. Ou, ainda, projetos com o mesmo
investimento inicial, aplicado em periodos de tempo diferentes, apresentando
resultados semelhantes.

O método do periodo de recuperagado do investimento - PRI é o mais simples de
calcular e de mais fécil entendimento, tendo papel relevante no caso de industrias que
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apresentam frequentes mudancas tecnoldgicas. Tem como desvantagem, além de nao
considerar o valor do dinheiro no tempo, o fato de ignorar o retorno apés o periodo de
recuperacao do investimento. Por esses motivos, o PRI ndo apresenta uma indicacdo de
rentabilidade satisfatéria. Hd casos em que o projeto com menor periodo de
recuperacao é o mais rentdvel, mas nem sempre ocorre este comportamento. O uso
isolado do PRI pode conduzir a aceitagdo de projetos com curto periodo de recuperagao
e baixa rentabilidade ou a rejeicdo de projetos com periodo de recuperacdo longo e alta
rentabilidade.

O método da Relacdo Beneficio-Custo - RBC é pouco usado e também ndo
considera o valor do dinheiro no tempo. Apresenta como vantagem, em relacdo ao PRI,
o fato de considerar toda a vida do empreendimento.

Os métodos baseados no fluxo de caixa descontado (VAL, RVAL, RBCD, VAE e TIR),
ou seja, os que consideram o valor do dinheiro no tempo, embora superiores aos
métodos simples, também ndo sdo perfeitos. Na maioria dos casos, eles sdo usados de
forma complementar, principalmente quando se deseja escolher entre alternativas
mutuamente excludentes. Esses métodos tém a vantagem de considerar em seus
calculos toda a vida do empreendimento, bem como as variagdes nos investimentos e
retornos ao longo do tempo. Outras vantagens e desvantagens ocorrem para cada
método, conforme apresentadas adiante. Sdo indicados na Tabela 5, os resultados do
exemplo apresentado neste capitulo.

Tabela 5. Resumo dos métodos baseados no fluxo de caixa descontado (VAL, RVAL, RBCD, VAE
e TIR).

Método Alternativa “A” | Alternativa “B”
Valor Atual Liquido (VAL) 51,63 u.m. 65,34 u.m.
Raz!do do Valor Atual Liquido (RVAL) 0,516 0,327
Relagdo Beneficio-Custo Descontado (RBCD) 1,516 1,327
Valor Anual Equivalente (VAE) 11,855 u.m. 15,003 u.m.
Taxa Interna de Retorno (TIR) 28,7% 22,1%

O Valor Atual Liquido - VAL tem a vantagem de ser o método mais apropriado
para a avaliacdo do valor econémico de um projeto e, por conseguinte, permite obter
um parametro relevante para negocia¢do. Seu principal problema é a necessidade de
determinacdo prévia de uma taxa de desconto apropriada.

O método da Razdo do Valor Atual Liquido - RVAL, embora também necessite da
taxa de desconto pré-determinada, tem a vantagem de permitir a comparagdo entre
alternativas de projetos com diferentes investimentos iniciais, por meio da medicdo do
VAL por unidade monetaria de investimento.

A Relacdo Beneficio-Custo Descontado - RBCD tem as mesmas caracteristicas da
RBC (método simples), com a vantagem de considerar o valor do dinheiro no tempo.
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O Valor Anual Equivalente - VAE tem a vantagem de permitir ajustar,
uniformemente, os custos ou retornos de um projeto, ao longo de toda a vida do
empreendimento. Dai o fato de ser o método mais apropriado para a comparagao entre
alternativas com diferentes periodos de vida util. A exemplo do VAL, necessita de uma
taxa de desconto pré-estabelecida.

A Taxa Interna de Retorno - TIR mostra-se como uma das técnicas de avaliacdo
mais usadas pelas seguintes razoes: oferece uma medida de rentabilidade em forma de
percentual (preferida pelos empresarios e analistas) ao invés de u.m. como ocorre no
caso do VAL e do VAE; e ndo necessita a definicdo de uma taxa de desconto
pré-determinada para o seu célculo. Os pontos negativos do método sdo: a necessidade
da TIR ser comparada a uma taxa de desconto, como também ocorre com o VAL e o
VAE; a inconveniéncia de apresentar, em alguns casos, mais de uma TIR ou mesmo
nenhuma; e a dificuldade na interpretacdao do sentido econdémico financeiro, dando a
entender que a TIR é a taxa de retorno sobre o capital investido, o que, na maioria das
vezes, ndo é verdadeiro.

Em sintese, os métodos que utilizam o fluxo de caixa descontado permitem uma
melhor avaliagdo sobre a atratividade do investimento por considerarem o custo de
capital. No entanto, embora complementares aos métodos simples, essas técnicas nao
esgotam o processo de andlise econdmica. Nos casos de projetos de mineragao que
envolvem altos investimentos financeiros, se fazem necessdrias as andlises de
sensibilidade e de risco, objetivando avaliar as incertezas e seus possiveis impactos nos
projetos. Essas técnicas ndo serdo examinadas neste capitulo, sendo apresentados
apenas seus conceitos bdasicos.

O objetivo da analise de sensibilidade é identificar os parametros criticos de um
projeto, que, ao sofrerem variacGes, poderdo alterar, significativamente, sua
economicidade. A andlise de sensibilidade permite estimar, portanto, os efeitos nas
medidas de avaliacdo economica (VAL, RVAL, TIR, etc), ao se alterar, para mais ou para
menos, parametros intrinsecos do projeto de mineracao, tais como: teor do minério,
custos operacionais e pre¢co de venda do produto mineral. No momento em que sao
identificadas as variaveis criticas de um projeto, elas passam a ser objeto de atencdo
especial por parte do responsavel pela decisdo de sua implantagao.

A andlise de risco tem o objetivo de avaliar o risco associado aos resultados
econdmicos esperados para um determinado projeto e, consequentemente, a
probabilidade de sucesso ou insucesso, se o projeto for implantado. Nos casos dos
projetos de minera¢do, onde o nivel de incerteza é elevado, a andlise de risco é
procedida mediante a incorporac¢do da possibilidade de ocorréncia de diferentes valores
para cada um dos parametros identificados como criticos através da analise de
sensibilidade.
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Finalmente, os resultados obtidos com as técnicas de avaliagdo econbmica,
associados a uma aprecia¢do dos fatores intangiveis, sdo os ingredientes que permitem
decidir sobre a oportunidade de implantacdo de um determinado projeto. A nao
utilizacdo das técnicas aqui abordadas torna o processo decisério fique altamente
vulneravel com relagdo ao sucesso econémico do projeto, principalmente quando se
trata de empreendimento de mineracao, onde o nivel de incerteza é, em geral, muito
elevado.

EsTupo DE CASO

Este estudo propde realizar a viabilidade econdmica para implantagdao de uma
unidade de beneficiamento, utilizando os residuos de extracdo e beneficiamento do
calcario pré-cambriano, comercialmente denominado Bege Bahia, no Municipio de
Ourolandia, situada no Centro-Norte do Estado da Bahia, Brasil.

O método de extracdo e processamento de rochas ornamentais no municipio de
Ourolandia gera quantidade significativa de residuos que deverdo ser processados e
utilizados como carga na producdo de compostos poliméricos na industria nacional.

No estudo de viabilidade econébmica para aproveitamento dos residuos gerados
no beneficiamento do Bege Bahia foram definidos os equipamentos principais
necessarios e descritos os trabalhos a serem executados, assim como o levantamento
das condicGes econdmicas e de infraestrutura de forma a serem obtidos os dados para a
implantacdo do projeto.

Foram utilizados dispositivos econdmicos de avaliacdo de projetos tais como Taxa
Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido (VPL) e Tempo de Retorno do
Investimento (TRI).

Objetivo

O objetivo deste trabalho foi elaborar uma viabilidade econémica para a
implanta¢cdo de uma unidade de beneficiamento, utilizando os residuos de extragdo e
beneficiamento do calcario pré-cambriano, marmore travertino, (Bege Bahia), situada
no interior do Estado da Bahia.

As informagdes e os valores serdo apresentados de forma resumida devido as
caracteristicas do trabalho; estas foram coletadas de empresas existentes no mercado
baiano e os dados concernentes a engenharia e aspectos geoldgicos foram extraidos de
relatérios disponiveis nos 6rgaos como DNPM, IBGE, CETEM, CBPM,SIC-BA e Sindicatos.

Os dados referidos nesse relatdrio, inclusive os financeiros, referem-se a junho de
2014, esclarece-se que para um melhor entendimento e exatiddo novos e mais
exaustivos estudos devem ser realizados.
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Portanto, as informag¢Ges foram obtidas de fontes secundarias, devendo para
confirma-las, ser realizado um trabalho de campo. O principal objetivo é ter uma
guantificacao de valores para se realizar um empreendimento desse porte usando como
matéria-prima os residuos sdélidos que vém impactando o meio ambiente local,
aproveitando o incentivo fiscal da Lei 12.375/10 que contempla a isengdo para aquisicdo
de residuos sdlidos utilizados como matéria prima.

A mesma Lei em seu Artigo 44 afirma: “A Unido, os Estados e Municipios, poderao
instituir normas com o objetivo de conceder INCENTIVOS FISCAIS, FINANCEIROS E
CREDITICIOS a industrias e entidades dedicadas a reutilizagdo, ao tratamento e a
reciclagem de residuos sélidos produzidos no territdrio nacional”.

Caracteristicas do Produto

As jazidas e ocorréncias do marmore Bege Bahia se distribuem entre os
municipios de Ourolandia, Campo Formoso, Mirangaba e Umburamas, no centro-norte
da Bahia. Os principais polos de extragdo do marmore Bege Bahia, em ordem crescente
de importancia sdo os de Curral Velho (Campo Formoso), Mirangaba e Ourolandia.

As reservas medidas nesses municipios somam um volume quase 7 milhdes de
metros cubicos, sendo que os métodos de extracdo do marmore Bege Bahia variam
desde manuais, sem o minimo cuidado ambiental, a avangados. As técnicas de
transformacg3do de blocos em pegas ornamentais sdao também varidveis.

Matéria Prima

A retirada de blocos para a producdo de chapas gera uma quantidade significativa
de residuos grosseiros, gerado pela quebra das pegas durante o corte, utilizados como
matéria-prima neste projeto e residuos finos que aparecem na forma de lama. Esta é
geralmente constituida de agua, de granalha, de cal e de rocha moida, que apés o
processo sdo langadas no meio ambiente. Apds a evaporacdo da agua, o po resultante se
espalha, contaminando o ar e os recursos hidricos, sendo, em alguns casos, canalizada
diretamente para os rios e lagos, ou sdao acumuladas nas serrarias ou pedreiras
(FARIAS, 1995).

Mercado Consumidor

Nesse contexto, surge a industria polimérica, que pode ser mais uma alternativa
para a aplicag¢do dos residuos na gerag¢dao de compdsitos poliméricos. A adi¢do de cargas
minerais aos materiais termoplasticos tem se tornado cada vez mais frequente na
industria de polimeros. As cargas sdao incorporadas aos plasticos visando melhorar as
propriedades térmicas, mecanicas e termomecanica, mudando a aparéncia superficial e
as caracteristicas de processamento, e em particular, reduzindo os custos da
composicdo polimérica. O custo da carga e sua influéncia no preco final do compésito
afeta fortemente a sua escolha.
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Logistica do Empreendimento

Enfase deve ser dada ao Municipio de Camacari-BA, onde existe o Polo
Petroquimico da Bahia, potencial comprador do produto a ser ofertado pelo novo
empreendimento. Novos e mais detalhados estudos deverdo ser elaborados para fixar a
clientela do projeto que devera ter o preco fixado como FOB usina.

Localizagao e Aspectos Fisiograficos

O Municipio de Ouroldndia estd localizado na regido de planejamento do
Piemonte da Diamantina do Estado da Bahia (Figura 2), limitando-se a leste com o
Municipio de Jacobina, a sul com Varzea Nova e Morro do Chapéu, a oeste com Sento Sé
e Umburanas, e a norte com Mirangaba. A drea municipal é de 1.333 km®. Os limites do
municipio podem ser observados no Mapa Sistema de Transportes do Estado da Bahia
na escala 1:1.500.000 (DERBA, julho/2000). A sede municipal tem altitude de 576 metros
e coordenadas geograficas 10°58'00" de altitude sul e 41°01'00" de longitude oeste.

(7

Figura 2. Localizagdo da regido de Ourolandia-BA.
Fonte: DERBA - Departamento de Ifraestrutura Rodiviaria da Bahia, 2000

Critérios do Projeto

Considerou-se a vida atil do empreendimento em 20 anos, sem considerar valor
residual. Serdo utilizado os residuos da extracdao e beneficiamento do marmore Bege
Bahia, portanto sem custo de aquisicdo, conforme ja enfatizado.
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O regime de operagdo ou jornada de trabalho sera de 22 dias por més, perfazendo
264 dias por anos em um turno de 8 horas.

O preco de venda pretendido serd de R$30,00 por tonelada FOB usina. Entre os
principais equipamentos, no presente projeto, serdo usados 2 moinhos com capacidade
de producdo total de 100 t/h, ou seja 211.200 toneladas por ano, em 1 turno de 8h por
264 dias no ano. Considerando as perdas, quebras, acidentes ou outras anormalidades,
adotou-se produgio de 168.300 t/ano, o que permitird a empresa atuar com razoavel
ocupacao de sua capacidade instalada.

O fluxograma de producdo é simplificado e tradicional em todas as fases de
operacao (Figura 3).

@

Patio de Estocagem

Analise Visual
Leiras Codificadas

Analise Quimica
Pa Carregadeira

Britador de Mandibula

Passanteou Finos <2” Peneira Vibratoria

Rebritador Conico

Correia Transportadora

Moinho Pendular “2” Silo de Brita 120TON

Moinho Pendular “2”

Filtro de Manga “2” Filtro de Manga “2”

Silo de Produto acabado

-Ensaque

Ensaque

Figura 3. Fluxograma do projeto.
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Fontes Geradas de Matéria Prima

Visando ao aproveitamento dos residuos solidos, podemos definir 3 (trés) fontes
de abastecimento da usina de beneficiamento:

— blocos ndo conformes e pedras marroadas, provenientes das pedreiras;

— casqueiros provenientes das laterais nas serragens de blocos;

— cacos de chapas, originarios das serrarias e de polimento.

Os residuos sdo oriundos das pedreiras, serrarias e terdo custo zero de aquisicao;
os residuos serdo tratatados separadamente.

Descri¢ao de Processo

Os materiais acima obtidos serdo transportados por caminhdes cacamba até o
patio de estocagem da usina em questdo, sem custo de aquisicdo.

Britagem
Localizagdo: o setor de britagem esta localizado em anexo ao pétio de estocagem.

Cobertura: a construgdo que abriga o setor de britagem apresenta duas coberturas
interligadas, sendo a primeira com o piso ao nivel do patio de estocagem, destinada a
abrigar matéria-prima em caso de chuva, e a segunda construida em declive, para
abrigar e enclausurar todos os equipamentos do sistema de britagem.

Esta configuragao evita a emissdo de particulados na atmosfera e umidade na
matéria-prima a ser elaborada.

Moagem

O sistema de moagem trabalhard com dois moinhos pendulares em paralelo,
utilizando apenas um silo para alimentagdo de brita e convergindo a produgdo para um
silo de produto acabado.

Pode-se optar por duas configuragcdes na escolha dos equipamentos para o
sistema produtivo, em fungdo dos testes de moagem a serem realizados na Verdés, em
S3o Paulo; complementados com andlises fisico-quimicas da matéria-prima local,
disponivel, ou pela necessidade do mercado de uma granulometria mais fina.

Geragao de Emprego

Devido ao simples processo tecnoldgico (tradicional) a ser empregado, ndo se
deve exigir grande especializagdo e treinamento a mao-de-obra direta, que sera
contratada na prdpria regido.

Os operarios vivem préximo da empresa, ndo necessitando criar acomodacdes
especiais como uma vila operaria no local.
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A implantacdo da usina afetarad positivamente a vida da populagdo local, pela
oferta de novos empregos diretos na regido, incremento a renda, aumento da
arrecadacdo de impostos e atenuacdo de problemas ambientais causados, atualmente,
pelo descarte dos residuos que vem impactando o meio ambiente.

Investimentos Fixos

As maquinas, equipamentos, veiculos, diversos para processo de produgdo e
administracdo serdo adquiridos de fornecedores nacionais, sem exigéncia de uma
tecnologia prépria para este projeto e os valores de aquisi¢cdao dos bens citados sdo para
entrega no Municipio de Ourolandia na futura usina de beneficiamento e foram cotados
em junho de 2014, Tabela 6.

Tabela 6. Investimento em Maquinas e Equipamentos.

Principais Equipamentos Valores RS
2 Pas Carregadeiras 200.000,00
Alimentador vibratério 50.000,00
Britador de mandibulas modelo 60x90 200.000,00
Peneira vibratdria 50.000,00
Rebritador Girosférico ou mandibulas 200.000,00
Cinta Transportadora 50.000,00
Silo de brita para moinho pendular capacidade 120 ton. 100.000,00
2 x Moinhos Verdés 2.000.000,00
Elevador de canecas da rosca para silo moinho de bolas 50.000,00
Moinho de bolas 6,00m x 1,80m 1.000.000,00
Divisor dosador de pé dos classificados 50.000,00
Elevador de canecas da sobra do divisor dosador 50.000,00
4 x Roscas transportadoras dos classificados 100.000,00
4 x Classificadores super JB 1.000.000,00

Fonte: Diversos fornecedores do mercado

Aquisicdo de Terreno

Serd necessaria uma area de aproximadamente 20 mil metros quadrados, que na
regido custa aproximadamente R$200.000,00. Entretanto, o terreno poderd ser doado
pela Prefeitura.

Obras Civis

As inversGes em obras civis compreendem as instala¢cdes de producao, servicos de
apoio, vias de transporte interno, galpdes, paiodis.
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Fretes e Seguros

Considerou-se 2% do valor das maquinas e equipamentos para a composi¢do do
item fretes e seguros.

Instalagbes e Montagens

As inversGes foram estimadas em aproximadamente 4,5% do valor de maquinas e
equipamentos.

Inversoes Fixas

Considerou-se um valor fixo de R$100.000,00 para fazer face as despesas
eventuais, Tabela 7.

Tabela 7. Resumo das Inversdes Fixas (RS).

Descri¢do Investimento
Aquisi¢do de Terreno 200.000,00
Maquinas e Equipamentos 5.450.000,00
Obras civis (galpdes,oficinas,paidis...) 200.000,00
Fretes e seguro 109.000,00
Instalagdes e Montagem 241.000,00
Eventuais 100.000,00
TOTAL 6.300.000,00

Fonte: Elaboragdo dos autores

Avaliagdo de Custos

As informacgdes referentes aos custos foram agrupadas em 3 setores distintos,
beneficiamento (usina), comercial e administrativo. Alguns gastos, como por exemplo, a
energia elétrica, foram considerados no todo em um sé setor, por se considerar
desnecessario seu desmembramento em diversos setores.

Cdlculo da Receita

Considerando-se a producdo total dos moinhos de 100 t/h e o ano com 2112
horas, o que equivale a 211.200 t/a, a uma capacidade de produgdo de cerca de 80%,
chega-se a uma producdo de 168.300 t/a.

O valor médio de venda na regido onde funcionard a empresa devera ser de
R$30,00 a tonelada, FOB usina, o que proporcionard uma RECEITA BRUTA ANUAL de
R$5.049.000,00.

Deduzindo os custos dos impostos COFINS (3%) e PIS (0,65%) sobre a receita
bruta, resulta numa RECEITA LIQUIDA de R$4.864.712,00.
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Os impostos sobre a Receita Bruta foram: COFINS (R$151.470,00) + PIS
(R$32.818,00) = R$184.288,00.

Custos de Beneficiamento

Os salarios considerados de mdo de obra foram baseados
em informacgdes obtidas, indiretamente, no Sindicato dos Mineradores da Microrregiao,
levando-se em conta os encargos em 100% da folha de pagamentos, Tabela 8.

Tabela 8. Salarios de mdo de obra.

Descrigao Salario Mensal Quantidade Custo Salario Anual
(R$) (R$)
Técnico encarregado 6.000,00 1 72.000,00
Operador de moinho 3.000,00 3 108.000,00
Operador pa carregadeira 3.000,00 3 108.000,00
Auxiliares 2.000,00 2 48.000,00
Eletricista 3.000,00 1 36.000,00
Mecénico/motorista 2.000,00 3 72.000,00
TOTAL 19.000,00 13 444.000,00

Fonte: Sindicato dos Mineradores da Microrregido.Ano 2014

Os encargos sociais e trabalhistas dos operdrios da usina representam 100% do
total de salarios a pagar, correspondendo a R$444.000,00.

Os gastos com o pessoal da usina estdo assim dimensionados: despesas com
lanches e refeicdes em viagens, recreagdo, farmacia, restaurante, transporte, uniforme,
equipamento de protec¢do individual.

Os gastos com energia elétrica estardo concentrados neste centro de custo, para
facilidade de controle, pois o consumo da administracdo serd irrelevante diante do
consumo da usina.

A empresa se encaixa no grupo "A" de consumo de energia elétrica em alta tensao
e estima-se um consumo de aproximadamente 300 mil kWh a um custo de
R$150.000,00 por ano. A energia sera fornecida pela COELBA-Cia de Eletricidade da
Bahia.

Despesas com veiculos:

— taxas e licenga, pneus, camaras, lubrificantes, pecas, etc, foram estimados em
R$50.000,00 por ano;

— o consumo de éleo diesel foi estimado em R$50.000,00 por ano.

Totalizando o gasto com veiculos em R$100.000,00 por ano.
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Os custos realtivos as despesas com depreciacdo, manutencdo e seguros estdo
consolidados na Tabela 9.

Tabela 9. Depreciagdo, manutengdo e seguro.

Valor do Depreciagdao Manutengao Seguro
Descrigao Investimento | Base Valor (%) Valor (%) Valor
RS (anos) RS RS RS
Equipamentos 5.450.000,00 10 545.000,00 1,5 | 81.450,00 2 109.000,00
Usina
Obras 250.000,00 25 10.000,00 0,5 3.750,00 2 2.500,00

Fonte: Elaboragdo dos autores. Ano 2014

O total das despesas do setor beneficiamento é de R$2.095.123,00, conforme
Tabela 10.

Tabela 10. Resumo dos custos com o beneficiamento/usina (RS).

Descri¢do De ano 01 a 20

Beneficiamento Valor
Méao de Obra 444.000,00
Encargos (100% sal. + insalubridade) 444.000,00
Gastos com pessoal (viagens, recreagdo, transporte) 44.400,00
Material e insumos de consumo (dleo, lubrificante) 100.000,00
Energia elétrica 150.000,00
Despesas com veiculo (licenga, combustivel, seguro) 100.000,00
Depreciagdo (ird compor o fluxo de caixa) 555.000,00
Manutengao 85.200,00
Seguro 111.500,00
Subtotal 2.034.100,00
Eventuais (3% sub-total) 61.023,00
Total 2.095.123,00
Custo variavel 1.343.423,00
Custo fixo 751.700,00

Fonte: Elaboragdo dos autores em 2014

Custos Administrativos

Os custos relativos com as despesas de mao de obra administrativa estdo
consolidados na Tabela 11. Os valores dos saldrios (RS) foram obtidos junto ao Sindicato
dos Mineradores de Brumado e Microrregido.
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Tabela 11. Lista de cargos e salarios administrativos.

Descri¢do Salario Mensal (R$) Quant. Salario Anual (RS)
Administrador 6.000,00 1 72.000,00
Auxiliar de Tesouraria 2.000,00 1 24.000,00
Servigos Gerais 2.000,00 2 48.000,00
Escriturarios 2.000,00 2 48.000,00
Almoxarife 2.000,00 2 48.000,00
Vigia 1.500,00 2 36.000,00
Total 10 276.000,00

Fonte: Sindicato dos Mineradores da Microrregido.Ano 2014

Os encargos com o pessoal da administracdo serdo inferiores aos do
beneficiamento por ndo estar inclusa a insalubridade ou periculosidade; portanto, 80%
do total a serem pagos ao pessoal do escritorio.

Considerou-se um dispéndio total com impostos a quantia de R$184.288,00,
sendo isento de ICMS, uma vez que todas as vendas serdo realizadas dentro do Estado
da Bahia, no Municipio de Camagari.

Este segmento tributdrio devera ser melhor discutido com as autoridades locais,
visando aproveitar o beneficio da Lei 12.375/2010 que trata dos residuos sélidos.

Os gastos totais com a administracdo sdo de R$829.025,00 conforme descrito na
Tabela 12.

Tabela 12. Resumo dos custos com salérios e despesas administrativas (RS).

Descrigao

Administragao : De ano 01 a 20
Ma3o de Obra 276.000,00
Encargos (80% sem insalubridade) 220.800,00
Honordrios Diretoria (retirada RS 8.000x2) 192.000,00
Encargos (50% honorarios) 96.000,00
Gastos com Pessoal (treinamento, recreagao, transporte 5% mao de obra) 13.800,00
Gastos com escritério (2% mao de obra) 6.279,00
Subtotal 804.879,00
Outros (3% do subtotal) 24.146,00
Custo Fixo 829.025,00

Fonte: Elaboragdo dos autores em 2014
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Custos Comerciais

Os gastos totais com saldrio do pessoal comercial serdo de R$48.000,00 conforme
descrito na Tabela 13. Os saldrios foram obtidos junto ao Sindicato dos Mineradores de
Brumado e Microrregidao em 2014.

Tabela 13. Lista de cargos e saldrios comercias.

Descrigdo Saldrio Mensal (RS) Quant. Salario Anual (RS)
Encarregado de Compras 2.000,00 1 24.000,00
Supervisor de Vendas 2.000,00 1 24.000,00
Total 2 48.000,00

Fonte: Elaboragdo dos autores em 2014

Os encargos sociais e trabalhistas foram estipulados em 80% do total a pagar, por
ndo se considerar insalubridade ou periculosidade. Os gastos totais com os custos
comerciais estdo descrito na Tabela 14.

Tabela 14. Resumo dos custos com comerciais.

Comercial RS

Mao de Obra 48.000,00
Encargos (80% mao de obra) 38.400,00
Comunicacdo (telefone, correios, internet) 18.000,00
Comissdo s/vendas (3% fat.) 151.470,00
Subtotal 255.870,00
Eventuais (3% do subtotal) 7.676,00

Total 263.546,00
Custo variavel 117.146,00
Custo fixo 86.400,00

Fonte: Elaboragdo dos autores em 2014
Consolidagao dos Custos

O custo total operacional (OPEX), que é a soma dos custos relativos a usina de
beneficiamento, administragcdo e comercial estd consolidado na Tabela 15.

Tabela 15. Consolidagdo dos custos.

Custos RS
Usina de Beneficiamento 2.095.123,00
Administrativo 829.025,00
Comercial 263.546,00
Total 3.187.694,00

Fonte: Elaboragdo dos autores em 2014
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Capital de Giro

O capital de giro necessario foi calculado tendo por base aplicada a realidade de
uma empresa de minera¢do de pequeno porte com todas vendas realizadas a vista,com
capital préprio, conforme apresentado a seguir.

Necessidades ou Ativo Circulante

CAIXA MINIMO - CM: Valor necessdrio para custear 10 dias de producao:
CM = Custo total/264x10 = 3.187.694/264x10 = R$120.745,00.
ESTOQUES

MATERIAIS DE CONSUMO

MC. Itens de consumo (insumos, reagentes, lubrificantes, etc) necessarios para
atendimento a 15 dias de produgado.

MC = PCDPx15/264MC = 100.000x0,48x15/264 = R$2.727,00
Onde PCDP = Percentual do Custo Direto da Producado
PRODUTOS FINAIS

Estoques correspondente a 2% da produg¢do anual.
PF=PTx0,02x 30

168.300x0,02 = 3.366x30 = R$100.980,00

PECAS E MATERIAIS DE REPOSICAO:

2% do valor das inversdes em maquinas e equipamentos.
PMR = Magq e Equip x 0,02

PMR = 5.450.000x0,02 = R$109.000,00

Recursos ou Passivo Circulante

CONTAS A PAGAR - CP: Prazo de 15 dias para pagar as despesas do custo de
producao;

CP = (CT — Depr.) x 15/264
CP =(3.187.694 — 555.000) x 15 /264 = R$149.584,00

IMPOSTOS A PAGAR - IP: Prazo médio de 30 dias para pagar os impostos
incidentes sobre a receita

IP=Impostos s/ receita x 30/264
IP=184.288 x 30 /264 = R$20.941,00
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Considerando todos os itens comentados anteriormente, estimou-se a
necessidade de R$503.900,00 de capital de giro, conforme explicitado a seguir:

Investimento Fixo R$6.300.000,00
Capital de Giro R$503.977,00
Investimento Total R$6.803.977,00

Sintese do Fluxo de Caixa

Os dados de entradas e saidas do fluxo de caixa (descritos anteriormente), apds
calculados para cada ano, representam valores que sé serdao efetivados no decorrer da
vida util do empreendimento. Dessa forma, a avaliacdo econOmica dos resultados
alcancados devera levar em consideracdo essa realidade, mediante a utilizacdo do
conceito de valor do dinheiro no tempo. O fluxo de caixa projetado para um periodo de
20 anos esta sintetizado na Tabela 16.



Tabela 16. Projecao de Fluxo de Caixa.

B PROJEGCAO (ANOS)
DISCRIMINACAO
Ano 0 Ano 1-4 Ano 5 Ano 6-10 Ano 11 Ano 12-14 Ano 15 Ano 16-19 Ano 20

Investimento Total 6.803.977

Fixo 6.000.000 5.450.000

Capital de Giro 503.977

Receita Bruta 5.049.000 5.049.000 | 5.049.000 | 5.049.000 5.049.000 | 5.049.000 5.049.000 | 5.049.000
Impostos S/Receita 184.288 184.288 184.288 184.288 184.288 184.288 184.288 184.288
Receita Liquida 4.864.712 | 4.864.712 4.864.712 | 4.864.712 | 4.864.712 4.864.712 | 4.864.712 4.864.712 | 4.864.712
Custos Operacionais 3.187.694 | 3.187.694 3.187.694 | 3.187.694 | 3.187.694 3.187.694 | 3.187.694 3.187.694 | 3.187.694
- Produgdo 2.095.123 | 2.095.123 2.095.123 | 2.095.123 | 2.095.123 2.095.123 | 2.095.123 2.095.123 2.095.123
- Administragdo 829.025 829.025 829.025 829.025 829.025 829.025 829.025 829.025 829.025
- Comercial 263.546. 263.546 263.546 263.546 263.546 263.546 263.546 263.546 263.546

| 956
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Consideragoes Finais

A partir dos resultados obtidos o projeto, mostra-se vidvel para um valor
pretendido de venda do produto a R$30,00 por tonelada, preco FOB na usina de
beneficiamento. Existem algumas restricGes quanto a demanda, que precisa ser melhor
estudada, uma vez que os mercados detectados, Polo Petroquimico de Camacari e
Regido Metropolitana de Belo Horizonte localizam-se a 416 km e 1.369 km,
respectivamente. Essas grandes distancias, apesar do produto ser vendido FOB usina,
poderao influenciar sobremaneira na sua colocagdo. As estratégias de logistica deverao
ser definidas com os potenciais compradores em funcdo da distancia até o
empreendimento em Ourolandia, no Estado da Bahia, sendo frete fator preponderante.

Taxa de Desconto: Considerou-se, para o calculo do Valor Presente, que o
empreendimento seja estruturado com 100% de capital préprio a um custo de 12% ao
ano.

Os principais parametros a partir do fluxo de caixa, com taxa de atratividade de
12% sao:

TIR- Taxa Interna de Retorno : 12%
Payback - Tempo de Retorno do Capital: 7,37 ano
VPL - Valor Presente Liquido: R$334.966,78

Acrescente-se que os calculos efetuados foram feitos considerando-se a operag¢do
da usina a uma capacidade de 168.300 toneladas por ano, em um Unico turno de
producdo. A capacidade instalada da usina pode atingir em caso de necessidade o
volume total de producdo de 211.200 toneladas por ano em um turno. No projeto
executivo deverdo também ser aproveitada a lama, residuo das serrarias que pode ser
diretamente ensacada, eliminando-se a etapa de britagem.
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