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Resumo: A partir de uma conceituaglo do que seja uma jazida
mineral, da definicdo da terminologia normalmeante em uso em
projeto de mineragdo, das caracteristicas das raservas existentes
g da ligeira discussdo relativa ao entendimento do que seja pro-
priedade mineral, procurou-se posicionar o problema da avalia-
¢do econdmica cdas jazidas minerais ern face das exigéncias das
instituicBes financeiras de garantias reais relativas aos valores
contratados. Com base nos dados do pilano de aproveitamento
econdmico da jazida e da caracterizagdo dos pardmetros de ava-
fiagdo, define-se o que seja o valor do dirgito de Javra, Esse
valor pode ser calculado de virias maneiras, sendo apresentados
trés métodos: fluxo de caixa descontado, fGrmula de Hoskoid
e formula de Finlay. Defende-se, para o propdsito em tela, o
método do fluxo de caixa descontado como o mais indicado e
mais seguro, haja vista englobar maior racionalidade na ponde-

ragdo de todas as varidveis na apuragdo
butidvel do projeto, de moado que se

dos custos e valor tri-
poda fazer andlise de

sensibilidade quanto & variacdo de qualquer termo.

1. INTRODUCAQ

Existe, de uma maneira geral, certa dificuldade para se estabelecer o
valor venal de uma jazida mineral, em virtude da interveniéncia no processo

de um conjunto de varidveis com as quais a maioria
pouco afeita.

dos avaliadores esti

* Gedlogo, economista ¢ técnico em desenvolvimento do BNB-ETENE,
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Desse conjunto de varidveis destacam-se aquelas de ordem legal, espe-
cificamente no que diz respeito & propriedade, e aquelas relativas ao proprio
entendimento técnico sobre o que seja uma jazida mineral: suas peculiaridades
como recurso natural ndo-renovavel, suas caracteristicas mineraldgicas, tecno-
logia de processo etc.

Essas dificuldades que existem ndo sé para o avaliador, como também,
muitas vezes, para o proprio minerador, tém causado problemas para a efeti-
vacdo de muitos contratos de financiamento, quando o minerador deseja
dar em garantia do empréstimo a propria jazida mineral ou seu direito de
explord-la.

Do ponto de vista legal, o primeiro impasse surge quando se questiona
a natureza juridica do titulo que concede a lavra. A indagagdo mais comum
se refere ao direito de propriedade, uma vez que a portaria ministerial que
outorga a lavra o faz a titulo de concessdo, haja vista que a Constitui¢do
reserva a propriedade do subsolo 4 Nagdo.

Ainda com respeito 4 questdo juridica, levanta-se o problema da trans-
feréncia do direito minerdrio em caso de inadimpléncia do tomador e conse-
gilente execugdo da garantia por parte da instituigfo bancdria. O problema
estd no fato de que somente ds empresas de mineragdo organizadas no Pais,
autorizadas a funcionar como tais pelo Departamento Nacicnal da Produgdo
Mineral (DNPM), é permitido exercer a atividade de minera¢do. Isto implica
automdtica impossibilidade de uma agéncia de desenvolvimento ou de inves-
timento receber uma mina como ressarcimento de débito, a nfo ser que cons-
titua uma empresa de mineragdo, como reza a lei, cousa que, para alguns
bancos, torna-se desinteressante.

No que se refere as especificidades da prépria jazida mineral, a dificul-
dade reside em escolher os parimetros técnicos e econdmicos capazes de defi-
nir-lhe um valor. Do ponto de vista técnico, ressaltam, em primeiro plano,
os elementos definidores da jazida: reservas e teores; e, em seguida, aqueles
de ordem tecnoldgica relativos ao processo produtivo, recuperagdo, volumes
¢ teores minimos lavraveis etc.

Pelo exposto, pode-se aceitar como procedente a assertiva de que exis-
tem, realmente, dificuldades para avaliar um empreendimento mineral.
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O presente documento pretende pOr em discussdo o assunto mediante
a apresentacdo de propotas que possam ser aperfeigoadas quer tecnicamente,
quer pela experiéncia adquirida por ocasido do seu uso em algum projeto
porventura analisado por érgdos financiadores.

A oportunidade do tema deve-se & descoberta paulatina da vocagdo
mineral do subsolo nordestino em decorréncia da acumulagdo de conheci-
mentos técnicos resultantes de estudos, mapeamentos, prospecgdes e pesqui-
sas desenvolvidas na Regido.

Como estd explicitado no resumo deste documento, pretende-se desen-
volver o tema sob trés dngulos distintos: o primeiro constitui uma abordagem
conceitual e descritiva do empreendimento mineiro; o segundo tenta posi-
cionar o problema da avaliagdo econdmica da jazida diante da caracterizago
do plano de aproveitamento do depdsito mineral e da defini¢@o das varidveis
do projeto; e o terceiro apresenta métodos de avalia¢do, considerados apro-
priados, acompanhados das devidas indicagGes de uso.

2. JAZIDA MINERAL
2.1. Conceituagio

Alguns autores limitam-se a definir jazida mineral como “a concentra-
¢do local de uma ou mais substidncias uteis”’(2) acrescentando, ainda, uma
extensdo do conceito de “substancias Uteis”, que seriam todas aquelas natu-
rais, mesmo fosseis de origem orgdnica, como petréleo e carvio.

Por outro lado, mister se faz conceituar bem o termo jazida para dis-
tingui-lo de ocorréncia mineral que, sob a égide da defini¢do citada, jamais
poderia ser diferenciado. Qualquer concentragdo andmala de substdncias
minerais localizadas pode ser entendida, no conceito acima, como ocorréncia
ou jazida.

Do ponto de vista puramente mineralégico, talvez nio importe fazer
diferenga. Entretanto, pela dtica da economia, € necessdrio definir se deter-
minada concentra¢do, localizada, de substancias titeis é economicamente
exploravel ou nfo.

Logo, segundo o conceito econdmico, jazida mineral € toda concentra-
¢do localizada de minerais tteis da qual se conhecem as caracteristicas quan-
titativas ¢ qualitativas, os pardmetros locacionais e as condigdes de infra-
-estrutura que, em conjunto, justificam o seu aproveitamento.
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Assim, fica bem explicitada a difereng¢a que deve existir entre jazida
mineral e ocorréncia ou deposito.

Para complementar a conceituagdo deve-se dizer que uma jazida passa
a denominar-se mina quando sdo iniciadas as atividades de exploragdo.

2.2. Terminologia Bdsica

Com o objetive de facilitar o entendimento apresentam-se, a seguir, 0s
termos comumente utilizados no linguajar da mineragdo:

Mineral — Elemento ou composto quimico resultante de processo inor-
ganico, de composi¢do quimica definida, encontrado naturalimente na crosta
terrestre.

Rocha ~ Agregado natural, formado por um ou mais minerais, que
constitui a parte sdlida essencial da crosta terrestre. A denominagdo de rocha
n3o implica que os minerais constituintes se encontrem consolidados, Assim,
conceitualmente, uma areia ¢ uma rocha tanto quanto o € um granito, muito
embora tenham caracteristicas, composigdo e propriedades diferentes.

Minério — Rocha que, sob condigGes favordveis, pode ser explorada
industrialmente para extra¢io de uma ou mais substincias titeis, visando 4
satisfacdo das necessidades da sociedade.

Mineral-Minério — Todo mineral componente do minério que é recupe-
rado e aproveitado no processo de mineragio.

Ganga — Parte constituida pelos minerais ndo-aproveitdveis do minério,
também conhecida por rejeito.

Teor — Relagdo percentual, em peso, entre o mineral-minério, ou a
substdncia util e o minério.

Concentrado — Produto resultante do processo de beneficiamento do
minério mediante uma série de operagdes que promovem a separagdo da ganga

¢ o consequente aurmnento da proporgdo das substdncias tteis.

Metalurgia — Conjunto de operagdes que visam i obtengfo da substén-
cia metdlica contida no concentrado.
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Subproduto — Substincia ou elemento itil, obtido no processo de
beneficiamento ou metalurgia, que, isoladamente, ndo poderia ser recuperada
com economicidade, mas que, em decorréncia da obten¢do do produto prin-
cipal, é aproveitada secundariamente, aumentando, assim, a rentabilidade do
empreendimento.

Teor-Limite — Teor da substincia util encontrada no minério, abaixo
do que s¢ toma antieconémica a operagio de mineragdo. Esse teor € varidvel
no tempo em fungdo dos avangos tecnolégicos na engenharia de processos
de beneficiamento.

Minera¢do a Céu Aberto — Técnica de exploragfo mineral que consiste
no desmonte superficial do minério, geralmente pela agdo de explosivos,
seguida de retirada e transporte do min€rio desmontado para as instalagGes
de beneficiamento e transformagdo, guando for o caso.

Mineracdo Subterrinea — Técnica de explora¢fo mineral desenvolvida
com a escavagio de um pogo vertical (shaft) ou inclinado, de onde partem
galerias laterais de exploragfo e servico. Toda a mineragdo ocorre subterra-
neamente, levando-se 4 superficie o minério desmontado e em condig¢des de
entrar no processo de beneficiamento e transformaglo. Semelhantemente ds
minera¢des a céu aberto, também as subterrineas sfo desmontadas com o uso
de explosivos.

Reserva — Corresponde 3 quantidade de minério, mineral-minério ocu
elemento util, detectado em um certo e determinado local, atraves do proces-
so de pesquisa. O regulamento do Cédigo de Minerac@o* distingue trés tipos
de reservas:

a) Medida — A tonelagem de minério computada pelas dimensdes reve-
ladas em afloramentos, trincheiras, galerias, trabaihos subterrdneos ¢ sonda-
gens, na qual o teor ¢ determinado pelos resultados de amostragens pormeno-
rizadas, devendo os pontos de inspe¢do, amostragem ¢ medida estarem tdo
aproximadamente espacejados e o cardter geoldgico t8o bem definido que as
dimens®es, a forma e o teor da substincia mineral possam ser perfeitamente
estabelecidos. A tonelagem e o teor computados devem ser rigorosamente
determinados dentro dos limites estabelecidos, os quais ndo devem apresentar
variagdo superior ou inferior a 20% da quantidade verdadeira.

*  Artigo 26, Pardgrafo Unico, do Decreto n. 62,934, de 2 de julho de 1968.
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b) Indicada — A tonelagem e o teor do minério, computados parcial-
mente, de medidas e amostras especificas, ou de dados de produgdo, e parcial-
mente por extrapolagdo, até distancia razodvel, com base em evidéncias geo-
logicas.

¢) Inferida — Estimativa feita com base no conhecimento das caracte-
risticas geoldgicas do depésito mineral, havendo pouco ou nenhum trabalho
de pesquisa.

Prospecgio Mineral — Conjunto de operagdes destinadas a descobrir e
localizar uma ocorréncia mineral de interesse econdmico.

Pesquisa Mineral — Conjunto de operagles destinadas a quantificar,
qualificar e avaliar a economicidade de lavra de uma ocorréncia mineral, apds
0 que esta poder-se-ia denominar jazida, caso seja provada a viabilidade eco-
nomica de sua mineragio.

2.3. Discusses Relativas A Propriedade Mineral

A Constituigdo do Brasil, promulgada em 24 de janeiro de 1567, ao
referir-se- 4 organizagdo nacional, estabelece que compete 4 Unifo legislar
sobre jazidas, minas e outros minerais. Quando a Carta Magna dispSe sobre
a ordem econdmica ¢ social, estabelece que as jazidas, minas ¢ demais recur-
sos minerais sdo objetc de propriedade distinta da do solo, para efeito de
exploragdo ou aproveitamento industrial.

Ainda sobre o tema, a legislacio determina que a exploracdo ¢ o apro-
veitamento das jazidas, minas e demais recursos minerais estio sujeitos a auto-

rizagdo ou concessdo federal, na forma da lei, exclusivamente a brasileiros ou
a sociedades organizadas no pais.

No que se refere aos direitos do proprietirio do solo, a Carta Magna
assegura-the participa¢io nos resultados da lavra igual ao dizimo do imposto
sobre minerais, decorrente da exploragdo da jazida.

O Codigo de Mineragdo™® estabelece os critérios ¢ normas segundo os
quais se dd o aproveitamento econdmico das jazidas minerais.

* Decreto-lei n. 227, de 28 de feversiro de 1967, regulamentado pelo Decreto 62.934,
de 2 de julho de 1968,
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Os dispositivos legais existentes asseguram ao titular da lavra o direito
pleno de explorar a jazida até sua exaustfo, desde que os trabalhos sejam
desenvolvidos em obediéncia aos dispositivos legais pertinentes 4 matéria.
Disso resulta, para o concessiondrio, uma forma de direito de propriedade,
haja vista que a jazida passa a integrar o seu patriménio por ocasido de sua
exploragdo legalizada. Além do mais, o Cédigo de Mineragdo assegura ao
titular do direito de lavra a faculdade de negociar seu titulo, tal como seus
demais bens particulares.

Ora, para negociar um bem ou um direito, necessdrio se faz atribuir-lhe
um valor. Como a reserva mineral propriamente dita, por si mesma, nfo tem
valor econdmico efetivo, mas apenas potencial, somente o seu aproveitamento
racional, executado segundo projeto técnico e de viabilidade econdmica,
aprovado pelo DNPM, é que lhe atribuird um valor econémico. Assim, € fun-
damental que haja projeto de viabilidade econdmica do aproveitamento do
bem mineral para que se possa calcular o valor da jazida. Fica claro, portanto,
que o valor vai depender de um conjunto de varidveis, sendo as principais:

a) montante de capital envolvido;
b) mercado consumidor;

¢) precos dos produtos;

d) caracteristicas do minério;

e) reservas;e

f) processo tecnologico adotado.

O equacionamento dessas varidveis permite definir um valor presente
para o resultado financeiro do empreendimento, dentro do periodo de vida
Gtil considerado, que corresponde ao valor da jazida.

A realizagfo desse patrimdnio somente é possivel pela titulagfo conce-
dida pelo governo.

Nos casos em que as reservas sdo de enormes proporgdes, o valor atri-
buido 4 parcela que excede a quantidade necessdria ac desenvolvimento do
projeto de mineragdo, num periodo superior a 20 anos, é tido como marginal
pelos conceitos da matemitica financeira. Por esta razfo ndo deve ser consi-
derada para efeito do cdlculo do valor do direito minerdrio.
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Pelo exposto, e ainda por considerar que o titulo de concessdo de lavia
é contabilizado no ativo da empresa de minerago, julga-se ser este uma pro-
priedade aliendvel, mesmo existindo peculiaridades intrinsecas relativas aos
direitos, deveres e caracteristicas do titular. Necessdrio se faz, entretanto,
que se estabelega uma faixa de prego, calculada segundo métodos amplamente
aceitos, e que sirva de referéncia 4 objetiva valorizag¢fo do direito de lavra a
prego de mercado.

3. PROBLEMA DA AVALIACAO ECONOMICA DA JAZIDA MINERAL

3.1. Plano de Aproveitamento Econémico

J4 foi dito que o bem mineral enquanto ndo minerado se constitui um
recurso potencial de propriedade da Nagdo. O titulo de concessdo de lavra
atribui a quem o detém o direito de usufruir esse potencial mediante um
empreendimento industrial em que o empresdrio haverd de mobilizar capital,
trabalho e tecnologia.

Os métodos e técnicas de mobilizaggo dos fatores de produgdo envol-
vidos constituem o plano de aproveitamento econdémico, cuja estrutura bdsica
estd definida nos artigos 48 ¢ 50 do Regulamento do Codigo de Mineragdo.,

O corpo do plano compde-se das seguintes partes:

a) caracterizagio espacial ¢ geoldgica da jazida,

b) processo tecnoldgico de lavia e beneficiamento;

¢) edificactes e infra-estrutura; e

d) demonstrativo de viabilidade econdmica.

A caracterizagdo espacial e geologica da jazida compreende toda a car-
tografia bdsica, topogréfica ¢ geoldgica, locacional e de detalhes, acompanha-
das de seus respectivos memoriais descritivos.

Nessa parte sdo definidas as varidveis de projeto referentes 4 localizagio,
vias de acesso, distincias até os centros consumidores, meios de transportes
¢ comunicagBes existentes, Deverd ser determinada, em escala cadastral, toda
a disposi¢do espacial da mineragdo, desde a frente de lavra, no caso de mina
a céu aberto, ou embocadura de tuneis e “shafts”, no caso de subterrinea,

até instalag®es de beneficiamento, obras civis ¢ infra-estrutura.
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A caracteriza¢fo geoldgica implica conhecimento detalhado da minera-
lizagdo, sua disposi¢do estrutural, condicionamento petrogrifico, volume
lavravel e teores principais e secundarios ou subprodutos.

O capitulo referente ao processo tecnologico de lavra e beneficiamento
¢ escrito basicamente em funco de estudos efetuados em laboratério, em
escala piloto e lavra experimental. Os pardmetros af obtidos sdo de importan-
cia fundamental para a defini¢do de um tamanho minimo para o empreendi-
mento.

O projeto de edificagdes e infra-estrutura € condicionado pelas infor-
mag¢des obtidas nas fases anteriores e consiste no dimensionamento das obras
civis e infra-estruturais, tais como abastecimento de dgua, saneamento, co-
municacdes e transportes e prote¢io ambiental, entre outras.

O capitulo relativo 2 demonstragdo da viabilidade econdmica € funda-
mental para conhecer o valor patrimonial da jazida.

Definido todo o processo de mineragfo, procede-se ao levantamento
dos custos relativos 4 produgdo ¢ aos investimentos necessdrios. Somam-se a
essas varidveis econdmicas as referentes a0 mercado, ou seja, pregos internos
e extemos, oferta e demanda, participagfo percentual do empreendimento
no mercado etc.

Todos esses dados serdo devidamente analisados de forma que se chegue
ao cdlculo da rentabilidade do empreendimento, taxa interna de retomo,
receita total e lucros previstos.

E sempre conveniente proceder-se a andlises de sensibilidade em funggo
de mudangas inesperadas nas hip6teses de mercado aceitas, para ter seguranga
quanto 3 capacidade de o projeto suportar ds varagdes do mercado. E nessa
fase que se deve determinar o ponto de nivelamento do projeto e analisd-lo
a luz das varidveis intrinsecas 4 jazida, tais como mudangas de teor, variagoes
de espessuras lavraveis etc.

Assim, elaborado o plano de aproveitamento econémico do empreendi-

mento mineral, pode-se, ento, fazer o calculo do valor da jazida, utilizando-
-se os dados do projeto.
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3.2. Caracterizacfio dos Parametros de Avalia¢io

Do ponto de vista da avaliagfo de uma jazida mineral, duas varidveis
sdo consideradas de fundamental importdncia, pois nelas se apdia toda e
qualquer metodologia de cdlculo: a rentabilidade do empreendimento ¢ o
tempo.

A rentabilidade confere 4 jazida mineral o valor que por si sd ela no
tem, sendo necessdrio imprimir-the uma dinamica que permita seu aproveita-
mento com obtengdo de lucros.

O tempo também € varidvel importante em virtude de por ele ser me-
dido o fluxo de caixa que se verifica no empreendimento, pois, em decorrén-
cia da remuneragdo do capital, uma unidade monetdria no instante “t” tem
maior poder aquisitivo do que essa mesina quantia no instante “t + n” (valor-
-tempo do dinheiro),

Paralelamente a essas duas varidveis, hd que supor a definigdo de outras
duas: o mercado e a tecnologia.

Com relagdo ao mercado, 0 mais importante € a existéncia de demanda
que possa absorver a produgdo prevista. Merece ressaltar, como caracteristica
importantissima, que se trata de uma demanda derivada. Com efeito, sendo
0 bem mineral um insumo bdsico para a industria de transformagfo, sua maior
ou menor demanda no mercado depende diretamente do comportamento da
demanda daqueles produtos finais ou intermedidrios fabricados com a maté-
ria-prima mineral. H4, realmente, grande sensibilidade do mercado de bens
minerais a0 comportamento da economia como um todo.

A tecnologia tem sua influéncia marcante na rentabilidade, haja vista
que, com o aperfeigoamento dos processos tecnoldgicos de beneficiamento,
torna-se possivel lavrar minérios com teores cada vez mais baixos, aumentan-
do, dessa forma, a reserva disponivel e, em decorréncia, reduzindo custos.

Depreende-se do que foi dito que o valor do direito de lavra depende
do aproveitamento que se hd de fazer do minério, uma vez que a necessidade
de montar uma estrutura de produgdo, mais ou menos sofisticada, depende
do produto final desejado. Logo, o valor do direito de lavra varia em fungdo

da escala de produgio (definida pelo cotejo entre investimentos, receitas e
custos).
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4. METODOS DE AVALIACAO
4.1, Fluxo de Caixa Descontado

O método do fluxo de caixa consiste em determinar para todo o perio-
do de existéncia do projeto, desde a fase de implantagfo até o final de sua
vida util, os valores das entradas e safdas de recursos financeiros relativos aos
investimentos e aos dispéndios de operagdo.

A tabela 01 apresenta, de forma condensada, as diferentes rubricas de
uso, geralmente aceitas em qualquer projeto industrial de mineragdo, segundo
as quais s¢ ddo as entradas e saidas de recursos financeiros que resultam no
fluxo de caixa.

Pela nomenclatura adotada no quadro em referéncia, o fluxo de caixa é
a soma algébrica, em cada ano, do total dos investimentos (item [.4) com o
lucro resuitante da operagfio (item I1.11).

De posse do fluxo de caixa do projeto, a avaliagdo € feita com base
numa taxa interna de retorno estipulada, capaz de anular o valor atual liquido
do empreendimento.

Em outras palavras, o valor dos direitos de lavra é determinado:

a) calculando-se o valor de todas as entradas financeiras, descontadas
para o ano inicial de implantacdo, levando-se em conta a taxa interna
de retorno adotada e o periodo em que ocorrerem;

b) calculando-se o valor de todas as saidas de recursos financeiros, des-
contadas, também para o ano inicial de implantagdo, parcela na qual
se inclui o valor dos direitos de lavra, considerando-se a taxa de re-
tomo estipulada e o periodo de ocorréncia;

¢) como esses dois valores devem ser iguais, pois foram determinados 4

taxa interna de retorno, o valor dos diretos de lavra € encontrado,
algebricamente, pela expressfo:
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Fases

Anos
—~m-1)
Itens

1 — Investimentos
1. Inversdes, SubstituicOes
& Vaores Residuais
2. Valor dos Direitos de
favia
3. Capital de Girc
4. Soma(l+2143)
Il — Operagio
5. Receita
6. Custo Total
7. Lucro antes do IR
8. Encargos de Capital
8.1. Depreciagdo
8.2. Amortizaglo
8.3. Exaustdo
9. Luero Tributdvel (7--8)
10. imposto de Renda {35% de 9)
L1, Locro apsds [R (7-10)
NI - Fluxo de Caixa do Projeto (4 + 11)

[12]

TABELA 1
FLUXO DE CAIXA (%)

“m'" Anos de Implantagio

“n" Anos de Operagio

—(m=-2) ~(m=3) —(m-4) ... .2

{*) Segundo Avila de Sousa, 1980.
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VD + ZVS=EVE’

onde

VD =  Valor dos Direitos de Lavra,

VS = Somatdrio de todas as saidas de recursos financeiros, ano a
ano, atualizadas para o ano inicial de implantagdo.
SVE’ = Somatério de todas as entradas de recursos financeiros, ano
a ano, atualizadas para o ano inicial de implantacdo.

Com base nos recursos de que dispbe a matematica financeira, pode-se
calcular o VD a partir da visualizagdo apresentada a seguir, relativa aos dados
obtidos no Quadro 0.

S1

Sm-3

Sm -2

Sm =1

Onde:

S = saidas de recursos decorrentes dos investimentos

E = entradas de recursos devidas 4 operagdo
m = nitmerc de anos da fase de implantagao

n = nimero de anos da fase de operagdo (vida util)

O ano zero ¢ o ultimo ano de implantagdo. No tempo n + 1 {ano seguin-
te a0 término da vida util) ocorrem as apropriagdes do imposto de renda do

ano “n”" ¢ a recuperacdo do capital de giro e de valores residuais dos bens.

Um fluxo de caixa equivalente pode ser assim esquematizado:
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A 2t

vD
= + — + 4
—in-1j 1 g 1 m n+l
fj =0 1 - m—=2} fj - m=1t t- 1 {t = ni fi=n+1
onde:
nt+l .
ZE =2 Ei(l +r) (2)
i=1
m - | _
S =2 Si(t+r) (3)
=0

Os indices “i” ¢ “j” cortespondem, respectivamente, aos nlimeros de
anos dos periodos de operacdo e implantagdo.

Descontando-se o valor de ZE para o inicio do primeiro ano de implan-
tagdo, ou seja, calculando-se o seu valor para aquele ano a taxa interna de
retomo “1”, e, em sepguida, fazendo-o igual a Z5 + VD, tem-se:

SE(1+) M D =35+ vDp (4)
donde
VD =3E (1 + 1)~ (M1 _ 55 (5)

A expressdo (5) fornece o valor mdximo dos direitos de lavra (VD),
uma vez escolhida a taxa de desconto, ou taxa intemma de retorno, do fluxo
de caixa para se obter E ¢ S pelas equagdes (2) e (3), respectivamente.

Apresenta-se, a seguir, um exemplo numérico com o objetivo de de-
monstrar como poderia ser calculado o valor dos direitos de lavra por esse
método.

Considere-se o caso explicitado na Tabela 02, onde constam nimeros
ficticios referentes a um determinado projeto de mineragdo que terd dois
anos de implantagdo e operago durante 10 anos. Nele hd necessidade de subs-
titui¢oes de equipamentos no quinto ano de operagdo.
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TABELA 2

VALORES FICTICIOS REFERENTES A UM PROJETO DiE MINERACAQ

Unidade: Cr$ 1.000

Anos

I investimentos

Inversoes, Substituigses e

Valores Residuals

Direitos de Lavra

. Capital de Girp

Sama (] +2+3)

11 — Operagio

Receitas

. Custo Total

Lucro antes do [R
Encargos de Capital
8.1. Depreciacio
8.2, Amortizagio
8.3. Exaustio

. Lucro Tributdvel

Imposto de Kenda

- Lucr apés IR

Fluxo de Caixa

-VD

Implantagdo Operagdo Apropriagio
-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
-5H00 10000 —10.000 5000
VD
-5.000 5.000
-5.000 10000 -5.000 -10.000 13000
30000 40000 50000 50000 50.000 50000 @ 50.000 50000 50000 30400
-20000 -24000 30000 —30.000 -30000 -30.000 -30000 -30000 -30000 -30.000
10.000 16000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20.000
-3000 3000 3000 3060 3000 -3000 3000 -3000 -3000 -3000
~2000  -2000 -2000 2000 2000 2000 2000 2000 -2000 2000
1000 1000 1000 1000 1000 -1000 1000 7000 -.1.000 -—1.000
& (0 10000 14000 (40600 (4.000 14.000 14060 14.006 14000 14000
1400 3500 4900 4500 4500 4500 4900 4500 4500 4900
2.600 6.500 9.100 G100 9.100 9100 9100 9,100 9.100 9100
~VD-5000 10000 2400 6500 91060 9100 =900 9.100 %100 9100 9000  9.100 10.000
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O fluxo de caixa aparece na ultima linha e revela saldos negativos nos
dois primeiros anos de implantagdo e no primeiro ¢ quinto anos de operagdo.
A sua representagdo grafica é dada a seguir, lembrando quem =2 e n = 10.

5.500 8100 8900 8100 9100 4.100 G100 9,100 25000
-1 ) 1 I 5 1 l
‘] l 2 3 4 ’ & 1 2] g 0 1M
VD 30,000 17400 200

+

20,000

(Unidades em Cr§ 1.000)
Os cdlculos referentes a ZE e IS, aplicando-se as férmulas (2) e (3) e
estipulando-se uma taxa de desconto de 24% ao ano, sdo apresentados tabu-

lados a seguir.

a) calculo das saidas de recursos descontados para 0 ano — {m—1)

S, = 5.000.000,00 x (1 +0,24)° = 5.000.000,00
S| = 10.000.000,00 x (1 +0,24)~1 = 8.064.520,00
S = 13.064.520,00

b) cdlculo das entradas de recursos descontados para o ano n—10.

E, = — 2400.000,00x(1+024)"} =- 193548430
E, =  6500000,00x (1402472 =  4227366,00
By =  9.0000000x(1+024)73 =  4.772831,70
E, = 9.100.00000x (140244 =  3.84906340
Ec = - 90000000x(1+024)™ = — 30699720
Ee =  9.10000000x(1+024) % = 250329170
E, = 9.100.000,00 x (1+0,24)7 =  2.018.780,40
Bg =  9.10000000x(1+024™° =  1628033,70
Eg =  9.100.00000x(1+024)™° = 131294800
Eyg = $.100.000,00 x (1 +0.24)~ 10 = 105882140
Ey; =  10.000.000,00x (1+024)~ 11 = 938.343,00
>E = 20.066.59730
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Os valores acima de XS e ZE podem ser usados para o desenho do
grafico seguinte que corresponde ao fluxo de caixa descontado.

Lk

!_.
o
.
o
o
-
oo
o
=
ot

Viy+ ES

Para se¢ calcular VD € necessdrio descontar “E” para o infcio do primei-
ro ano de implantagao.

Tem-se, entdo:
SE’ = 20.066.997,30 (1 + 0,24) 1 = 16.183.070,00
¢ o valor de VD serd:

VD =ZE’ - 2§ = 16.183.070,00 — 13.064.,520,00
VD =3.118.550,00

Pelo exposto, fica claro que, com base no método apresentado, o valor
de uma jazida depende, essencialmente, das varidveis econémicas que regulam
o projeto de aproveitamento do minério, além, € claro, daquelas intrinsecas
4 jazida, tais como: teor, reserva, tecnologia de processamento, as quais, por
sua vez, terdo suas influéncias nos itens custo e vida ntil,

Considerando esses fatos, apresenta-se ligeira apreciagfo a respeito de
como deverdo ser determinadas, em projeto mineial, as diversas rubricas cons-
tantes no Quadro 01.

a) Investimentos

Nio diverge muito do que ¢ considerado na maioria dos projetos indus-
triais. Compde-se, geralmente, das seguinties parcelas:

— investimentos fixos: todos aqueles destinados a obras, servigos e ma-
ginaria;

— substitui¢io dos investimentos fixos: ocorre sempre ao término da
vida 8til de cada bem de capital,;
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— valores residuais: go invés de serem énus para a empresa sdo uma

forma de recuperagdo de capital; entretanto, esta parcela deve ser
alocada, para efeito de apropriagfo, como parcela subtrativa do valor
de reposi¢do dos novos equipamentos;

direitos de lavra: sdo a incdgnita do sistema e o Objetivo do método
¢ determind-la;

capital de giro: ¢ um item de vdrios componentes num projeto mine-
ral; os principais sdo; estoques de minério na mina e na usina, esto-
ques de material em processamento, estoques de concentrados na
usina, no mercado e em transito, despesas adminisirativas e de ven-
das, recursos em caixa e bancos, contas a receber menos contas a
pagar e material direto e indireto nos estoques reguladores dos almo-
xarifados da mina e da usina.

b) Operacio

Os diversos itens dessa rubrica representam o contexto do sistema de

comercializa¢do vigente no pais, considerando-se os encargos de capital e tri-
butarios, estando assim distribuidos:

g14

— receita: ¢ toda entrada de recursos financeiros decorrentes das vendas

de mercadorias ou oriundas de fontes ndo-operacionais, tais como
aplicag@es no mercado financeiro, juros de mora etc.;

custo total: ¢ formado por todos os gastos realizados pela empresa
para fazer funcionar o projeto; geralmente se decompde em duas
parcelas: custo direto de lavra efou beneficiamento e custo indireto
de produgdo. Na primeira s@o contabilizados os custos relativos a
material direto e mo-de-obra direta; na segunda, todas as despesas
relacionadas com mdo-de-obra indireta (gerentes, vigias etc.); mate-
rial indireto (pecas de reposi¢do, material elétrico etc.); energia, com-
bustiveis e lubrificantes; conservagio de estradas; deposigdo de rejei-
tos e estéreis; trabalhos de preparagdo e desenvolvimento (galerias,
pogos etc.); amostragem e laboratorios; seguros, alugudis,
“royalties”, impostos; oficina de manutencdo, dgua, comunicacio,
além de outras;

lucro antes do imposto de renda: é o resultado da diferenca entre
receitas e custos;
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— encargos de capital: s30 despesas ndo-financeiras da empresa, reco-
nhecidas pela legislagdo tributdria que objetivam a recuperagio do
investimento e compéem-se de depreciagfo, amortizagdo ¢ exaustio;

— depreciacdo: € da competéncia da administragdo do imposto de
renda publicar o prazo de vida médio admissivel, em condigcdes nor-
mais, para cada espécie de bem, sendo que, opcionalmente, a quota
anual de depreciagdo para bens aplicados exclusivamente na explora-
¢do de usinas, cujo periodo de exploragdo seja inferior a0 tempo de
vida util desses bens, poderd ser determinada em fungdo do volume
da produgdo de cada ano e sua rela¢gdo com a reserva conhecida da
mmna,

— amortizacdo: refere-se aos dispéndios com direitos de durago limi-
tada, tais como patentes, procgssos, concessdes, ou seja, bens de
natureza incorpdrea em que o limite de duragdo é determinado por
lei ou contrato;

— exaustdo: trata-se de uma quota anual cujo objetivo econdmico é
recuperar o capital investido na aquisicdo ou obtengdo dos direitos
de lavra em virtude da discriminagio fisica da reserva no decorrer
da atividade de mineracdo; sua aplicacdo € regulada pela legislagdo
tributdria que considera a exaustdo real e a incentivada;

~— lucre tributdvel: € o resultado da subtragdo dos encargos de capital
do lucro antes do imposto de renda, sobre o qual incide a aliguota
de 35% desse imposto;

— lucro apés o imposto de renda: ¢ a parcela restante da operagdo de
tributagdo;

— fluxo de caixa: é o resultado da soma algébrica do total da rubrica
investimento, normalmente com sinal negativo, com a parcela do
lucro apds imposto de renda.

Dois dltintos pontos devem ser considerados, ainda, com relagfo a esse
método. Referem-se ao cdiculo do valor da jazida, quando ela jd se encontra
em operagdo, € aos sinais algébricos que devemn ser aplicados nas diferentes
rubricas do fluxo de caixa.
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No primeiro caso, sugere-se, como maneira mais simples, descontar
todos os valores para o ano em que estd operando a usina, levando-se em
conta seu projeto original e atentando-se para o fato de que os fluxos de
caixa passados implicam uma diminui¢do do valor dos direitos de lavra, o
que era de esperar, pois a jazida vai-se exaurindo a cada dia de operagdo.

Com referéncia 2os sinais algébricos das rubricas no fluxo de caixa,
deve-se atentar para a regra simples de que todo recurso que entra tem sinal
positivo e todo recurso que sai tem sinal negativo.

Por certo, muitas outras varidveis poderiam ser discutidas para o aper-
feicoamento do método. Entretanto, pelo fato de cada caso ter suas peculia-
ridades, preferiu-se apresentar a forma mais geral e deixar o detalhe por conta
do analista, guando se fizer necessdrio.

4.2. Formula de Hoskold

A férmula de Hoskold, em sua expressdo mais generalizada, pode ser
escrita como segue:

VSo(l + )t
VPo = 5
1—r ‘1“‘1‘& —1
T
Onde
VPo = Valor do investimento total de um empreendimento mineral,

descontado para a data zero, ou seja, data do infcio da opera-
¢do.

VSo = Valor dos lucros anuais proporcionados pelo empreendimento
mineral, descontados para a data zero (inicio das operagSes).

r = Taxa conveniente de juros que, aplicada a um fundo de reserva
anual (formado por parcela dos lucros), recuperard VPo ac
final do empreendimento.

rr = Taxa especulativa de juros segundo a qual deverd ser remune-
rado o investimento total, ano a ano. Hd atratividade no inves-
timento quando essa taxa for superior a proporcionada port
setores alternativos da economia.

n = Numero de anos correspondentes 4 vida 0til do empreendimen-
{0.
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O cdlculo de VSo é feito pela seguinte formula:

n .
VSo= 2 A1+ ™
I:

aL: 27
1

em que “A” corresponde aos lucros anuais durante o periodo de “i”” anos de

operagdo da jazida.

Para encontrar o valor dos direitos minerdrios, na data de sua aquisi¢do
(aqui considerada “m” anos antes do que denominou-se data zero), desconta-
-s¢ VPo para essa data 2 taxa de diferimento *‘r”’, ou seja, taxa de juros con-
veniente para aplicag@o aos custos iniciais de capital no periodo de implanta-
¢do.

Tem-se entao:

VP = Vpo(l +1°)y ™

Considerando-se que o valor do investimento total (VP) € igual aos
custos iniciais de capital (VC), adicionados ao valor dos direitos de lavra
(VD), resta apenas calcular VC para que se tenha VD.

O valor VC € obtido pela capitalizagio, 4 taxa de juros ‘1, dos custos
iniciais de Capital na data de aquisi¢do dos direitos minerdrios, aqui denomi-
nada data zero, ou seja:

m s

VC= 2C. (1 +1™)7)

=0

O valor dos direitos minerdrios serd entfo 4 data de sua aquisi¢do:
VD =VP - VC
Vale observar que:

— se 1= 1’ =r1”, o valor dos direitos minerdrios calculados pela férmula
de Hoskold ¢ igual ac obtido pelo método do fluxo de caixa descon-
tado.

~ quanto maior r, maior é VD e vice-versa, ¢

— quanto maior r’, menor € VD,
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Apresenta-se, a seguir, um exemplo para esclarecimento.

Imagine-se o caso do exemplo anterior em que o investimento progra-
mado deverd zerar os lucros programados no Quadro 02. A taxa conveniente
r foi estipulada em 24% a.a.; a taxa especulativa, r’, em 16% a.a. ¢ a taxa de
diferimento, r**, 15% a.a. Como no caso anterior, ‘‘n” serd igual a 10. Os cus-
tos de capital também serdo 0s mesmos, com periodo igual de implantagdo,

Deseja-se calcular, pelo método de Hoskold, o valor dos direitos mine-
rdrios que se podem atribuir 20 projeto.

O cdlculo de VSo se dard da seguinte forma:

A; = 2.600.00000x (1+0,08)" = 240740760
Ay = 6.500.000,00x (1+0 08)‘2 = 5.572.705,50
A3 = 9.100,00000x (1+0,08)"3 = 722387120
A, = 9.100.000,00x (1+0 03)‘4 = 6.688.773.00
Ac = 9.100.000,00 x (1 +003)"‘ = 6.193.30530
Ag = 9.100.00000x (1+0 03)— = 5.734.54700
A, = 9.100.000,00x (1 +0 03)— = 5.309.759,00
Ag = 9.100.000,00x (1 +008}“‘ = 4916.44790
Ag = 9.100.000,00x (1+0,08)™° = 4552.26590

Ajp = 9.100.00000x (1+0,08)10 = 421505630

VSo = 52.814.136,70

Em fun¢fo do que, VPo serd:
52.814.136,70 x (1 +0,08)10

0 _—
1+0.16 1400810 1 _ 114.021.496,00

0,08 3,31784

VPo = 34.366.182 80
e VP sera:

VP = 34.366.182,80 x (1 + 0,15) % = 25.985.782,00
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Para o cdlculo dos direitos minerdrios precisa-se, entdo, calcular VC,
que é feito como segue:

Cyo = 5.000.000(1+0,155Y = 500000000
C,; = 10.000.000(1+0,15)"} = 869565000
C,, = 5000.000(1+0,15)~2 = 3.780.720,00
C,s = 10.000.000(1+0,15™° = 4971.770,00
22.448.140,00

Finalmente,

VD = 25.985.782,00 — 22.448.140,00
VD= 3.537.642,00

Verifica-se que o valor conseguido por esta formula tem a ordem de
grandeza do da anterior.

4.3. Formula de Finlay

Finlay desenvolveu raciocinio semelhante ao de Hoskold objetivando
o cdlculo do valor do investimento total, aqui considerado como sendo os
custos iniciais de capital mais o valor dos direitos minerarios.

Hoskold imaginou que o lucro anual se subdivide em duas parcelas:
uma (A1) correspondendo aos juros anuais sobre o investimento total (VPo) e
outra (A2) que, capitalizada durante o periodo de vida wtil a uma taxa
segura, r, deverd recuperar o valor VPo.

A diferenga bdsica entre a formula de Hoskold e a de Finlay é que,
nesta, a parcela A2 destinada a formagdo do fundo de reserva para recupera-
¢do do capital investido ¢ exigida no inicio de cada ano ao invés de no final,
como € o caso da férmula de Hoskold.

Assim, a férmula geral de Finlay torna-se:

VSo(1 + )M x (1 + 1)~ ]
ypoo VSO F DX (141

1+ (1 +0)—1

T
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em que todos os termos tém o mesmo significado jd descrito anteriormente
quando se apresentou a formula de Hoskold.

Note-se que a diferenga estd apenas no termo (1 + r)_1 no numerador
da fra¢do, fazendo com que os valores ali explicitados sejam considerados
com a antecedéncia de um periodo (ano).

A exemplificagdo dessa férmula pode ser feita com os mesmos valores
atribuidos a anterior.

Assim, o valor de VPo (Cr$ 34.366.182,00) devera ser multiplicado
pelo fator (1 + 0,08)”1 para se encontrar 0 VPo da formula de Finlay, que
Sera:

VPo =34.366.182,00 x 1,08~ ! =31.820.541,00

A partir desse valor procede-se como no caso anterior para se obter
VD ; tem-se entdo:

VP =31.820.541,00x (1 +0,15)"2 = 24.060.911 00

Finalmente, uma vez que VC ¢ igual a Cr§ 22.448.140,00, o valor de
VD serd:

VD =24.060.911,00 — 22.448.140,00 = 1.612.771,00

Vé-se que o valor obtido ¢ bem inferior aos anteriores, o que era de
esperar desde que todos os saldos anuais de caixa foram tomados com ante-
cedéncia de um periodo. .

5. CONCLUSOES E SUGESTOES

Como ficou demonstrado, a propriedade de uma mina decorre de um
direito de concessic que, independentemente de qualquer conotagdo juri-
dica, tem um valor contabilizado no ativo da empresa e pode ser considerado
sob dois aspectos:

a) direito obtido — quando a empresa requereu pesquisa e, seguindo os
tramites do Codigo de Mineragdo, obteve o direito de lavra, incorren-
do, assim, em dispéndios com pesquisa, elaboragdo do plano de apro-
veitamento econdmico, taxas e outras despesas dessa natureza, que,
totalizadas, representam o valor original dos direitos de lavra;
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b) direito adquirido — quando a empresa comprou de terceiros o direito
de lavra através de escritura publica de cessdo, caso em que o valor
da contrapartida financeira passa a ser contabilizado no ativo como
valor do direito de lavra.

A legislagdo brasileira dispSe que o bem mineral, enquanto estiver na
jazida, ¢ de propriedade da Nagdo, tornando-se propriedade privada apos sua
extragdo, beneficiamento e retirada do local da jazida, momento em que se
dd o fato gerador do imposto Gnico sobre minerais.

Esse fato é de importincia fundamental para o cdlcule do valor do
direito de lavra, que, por sua vez, dependerd do aproveitamento econdmico
que se der d jazida. Assim, um conjunto de varidvcis técnicas e economicas
contribuem para o cdlculo deste valor,

A premissa fundamental para que se possa atribuir a uma jazida valor
além dos investimentos realizados, repousa na aceitagdo de que se acrescen-
tando uma parcela correspondente ao direito minerdrio no item investimen-
tos, por ocasido da elaboragdo do projeto de viabilidade, ainda assim hd eco-
nomicidade na operagdo.

Isto quer dizer que haverd uma igualdade de valores entre 0 somatério
de todos os saldos de caixa anuais e o total de investimentos mais o valor do
direito minerdrio, desde que:

. a) a taxa de desconto seja a taxa interna de retorno;

b) todos os descontos, quer dos investimentos quer dos saldos anuais
de caixa, sejam feitos para a mesma data.

Fica, dessa forma, evidente que o valor do direito minerdrio serd uma
fun¢do de: taxa de desconto, custo de produgdo, vida atil e investimentos
necessdrios. Essas varidveis, por sua vez, depcndem de outras tantas, tais
como: preco do produto, tecnologia de processo, teor do minério, reserva
lavrdvel etc.

Dentre os métodos existentes na matemdtica financeira para cdlculos

dessa natureza, foram apresentados tiés: fluxo de caixa descontado, férmula
de Hoskold e formula de Finlay.
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Sugere-se que seja utilizado o método do fluxo de caixa descontado,
por englobar maior racionalidade na ponderag¢do de todas as varidveis na apu-
ragdo dos custos e valor tributivel do projeto, de modo que se possa fazer
analise de sensibilidade quanto 4 variagdo de qualquer termo.

Por fim, sugere-se aos orgdos financiadores que estudem a possibilidade
de aceitar o valor do direito de lavra como garantia real em projetos de em-
préstimos de empresas de mineragéo.

Tal procedimento poderd viabilizar o aporte de capital de trabalho para
muitas pequenas ¢ médias empresas de mineragdo que, dispondo como prin-
cipal patrimonio sua jazida mineral, muitas vezes ficam impossibilitadas de
ter acesso ao crédito em virtude das exigéncias de garantias reais.
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Abstract. Basaed on s set of starting points — the mineral deposit
concept, the terminclogy normally ysed in mineral projects,
the characteristics of existing reserves and a brief discussion on
what ane ought to understand as a mineral proparty — the author
trias to design the fittest economic evaluation method for
mineral deposits, the one that meets the financial agencias
requirements regarding raal estate collateral of contracted loan
values, The aconomic expiloration plan and the characteristics
of the svaluation yardsticks provide the needed data to define
the mining right value. There are many ways to calculate this
value. The author presents threa: the discounted cash flow, the
Hoskoid’s formuls and the Finley's formula. For the current
aimed purposes, the author points out the discounted cash
flow as the most recommended and most safe, for it assures
more racionality in weighting all the variables for cost and
taxable value estimations in the project, in such a way that
one can make sensitivity apalysis regarding the variations of
any cathegory.
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