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RESUMO

Empresas do setor mineral constantemente atualizam e reveem seus modelos de
empreendimentos e suas estratégias com o objetivo de se adaptarem as mudangas
nos cenarios global e local. A valorizacdo do preco do ouro em 2019 levou diversas
empresas de mineragdo a reverem a viabilidade econdmica de seus
empreendimentos. 1sso ocorre, pois, a disparada do preco do ouro pode tornar
economicamente viavel a lavra de corpos minerais que antes n&o possuiam interesse
econdmico. Desta forma, este trabalho teve como objetivo verificar a viabilidade
econdmica de um projeto de expansdo de uma mina de ouro. A partir dos dados de
orgamento fornecidos pela empresa, elaborou-se o fluxo de caixa do projeto. A
viabilidade econdémica foi analisada segundo os métodos do Valor Presente Liquido
(VPL) e da Taxa Interna de Retorno. Além disso, realizaram-se analises de
sensibilidade da viabilidade econémica em relagdo as variaveis pre¢o do ouro, taxa
de cambio e diluigdo. Observou-se que o projeto e vidvel do ponto de vista econémico,
apresentando VPL de R$ 14,8 milhdes. Ademais, a partir das analises de
sensibilidade, notou-se a importancia de controlar os niveis de diluicdo a fim de tornar

o projeto economicamente viavel.

Palavras-chave: Viabilidade econémica. Mina de ouro. Fluxo de caixa. Diluigado.



ABSTRACT

Mining companies constantly update and revise their models and strategies in order to
adjust its operations to changing global and local scenarios. The escalate in gold prices
in 2019 led mining companies to review the economic viability of their projects. This
happens because surging gold prices can make it economically viable to mine mineral
bodies that previously had no economic interest. Thus, this work aimed to verify the
economic viability of a gold mine expansion project. A cash flow was structured based
on data from the budget provided by the company. Economic viability was analyzed
according to the Net Present Value (NPV) and Internal Rate of Return methods. In
addition, sensitivity analyzes were performed in order to study the impact of gold price,
exchange rate and dilution on the NPV. It was observed that the project is economically
viable, with NPV of R$ 14.8 million. Moreover, from the sensitivity analyzes, it was
noted the importance of controlling dilution levels in order to make the project

economically viable.

Keywords: Economic viability. Gold mine. Cash flow. Dilution.
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1 INTRODUCAO

Em um contexto cada vez mais competitivo e globalizado, empresas do setor
mineral precisam constantemente atualizar e rever seus modelos de
empreendimentos e suas estratégias para se adaptarem as mudangas nos cenarios
global e local. Pregos de commodities e insumos, exposigdo cambial, questdes
geopoliticas e politicas tributarias séo alguns exemplos dentre outros inimeros que
podem impactar as operacdes dessas empresas.

Com a disparada do prego do ouro no mundo em 2019, diversas empresas
voltaram a estudar a viabilidade econdmica de seus empreendimentos mineiros. O
aumento do pregco do ouro pode tornar economicamente viavel a lavra de corpos
minerais que antes nao possuiam interesse econémico. Isso se aplica tanto a novos
empreendimentos quanto a expansao de lavras para regides com teores menores.

Aprofundando-se na questdo econdmica especifica da industria mineral, vive-
se uma realidade na qual os recursos estio cada vez mais escassos. Existe também
uma pressao da demanda devido ac crescente consumo de commodities minerais
(MIRANDA JR., 2011). Além disso, o desenvolvimento de projetos mineiros necessita
volumes elevados de capital. Deste modo, o planejamento de lavra e a avaliagao
econdmica de um projeto sdo de extrema importancia para o seu éxito.

Diversos projetos no Brasil foram implantados com base em avaliagdes
preliminares pouco detalhadas em termos de dados técnicos. Por exemplo, modelos
geoldgicos foram construidos a partir de malhas de sondagem especificas para definir
apenas recursos indicados. Assim, conhecendo o corpo de minério com baixo grau de
precisdo, esses projetos possuem reduzida assertividade da producéo e altos niveis
de diluigdo. Com isso, a viabilidade econdmica € comprometida.

Nesse cenario, para mitigar os erros dos modelos geoldgicos € necessario
implantar uma sequéncia de estudos de forma sistematica e iterativa para agregar
novos conhecimentos do maci¢co rochoso, da mineralizagao, do comportamento
estrutural e geotécnico e demais aspectos tecnolégicos (PIGNATARI, 2018).

A pesquisa desenvolvida neste trabalho fez uso de um caso de uma mina
subterrdnea de ouro localizada no estado do Mato Grosso, conhecida como Pau a

Pigue. A mina iniciou suas operagdes em 2011, originalmente pela empresa Yamana
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Gold. Apés encontrar dificuldades operacionais, iniciou trabalhos para aumentar o
conhecimento da jazida, visando a viabilidade econdmica do projeto. A mina paralisou
suas operagdes e foi vendida em 2014, retomando as atividades apenas em 2017.
Atualmente, a Aura Minerals opera a mina de Pau a Pique. Um novo programa de
producao foi estabelecido para os anos de 2018, 2019 e 2020, sendo que o primeiro

ano ja foi superavitario.
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2 OBJETIVO

O presente trabalho tem por objetivo verificar a viabilidade econdémica da
operagao da mina Pau a Pique no ano de 2020, com base nos dados financeiros de
orgamento e previsdo de produgdo nos modelos de planejamento disponibilizados

pela empresa.
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA
3.1 Recursos e reservas

Segundo Miranda Junior (2011), recursos e reservas sao classificados levando
em consideragdo o nivel de confianga da pesquisa. Conforme novos dados séo
obtidos a partir da atividade exploratéria, as informacdes obtidas podem se tornar
recursos e, no futuro, reservas dependendo de eventuais mudangas no cenario
econdmico, novos conceitos geoldgicos e avangos tecnoldgicos.

Antes de definir os tipos de recursos e reservas, a seguir é feito um breve
histérico da origem das defini¢tes.

No ambito internacional, desde 1994, 0 Comité para Padroes Internacionais de
Relatorios de Reservas Minerais (Committee for Mineral Reserves International
Reporting Standards - CRIRSCO) trabalhava para criar um conjunto de definigbes
internacionais padréo para o relatorio de Recursos Minerais e Reservas Minerais
(Minério), com base nas definicbes do Cddigo JORC (Joint Reserves Ore Commiltee).
O CRIRSCO foi inicialmente um comité do Conselho de Instituigées de Mineragéo e
Metalurgia (Council of Mining and Metallurgical Institutions - CMMI).

Kernot (1999) explica que, para minimizar os problemas de comparacgio e para
estabelecer um padrao internacional, os principais 6rgéos de geologia e de mineragdo
da Australia, Canada, Africa do Sul, EUA e Reino Unido chegaram a um acordo sobre
defini¢bes padr&o para reportar recursos e reservas em 1997.

Em 1998 foi acordado incorporar as definigbes do CMMI (praticamente
idénticas ao Codigo JORC) na Estrutura Internacional de Classificacdo de Reservas
e Recursos - Combustiveis Sdlidos e Commodities Minerais, desenvolvida pela
Comissao Econdmica das Nagbes Unidas para a Europa (United Nations Economic
Commission for Europe - UN-ECE).

O codigo JORC (2012) define recurso mineral como uma concentragdo
andmala de material de interesse econdmico na crosta terrestre com chance razoavel
de extragé@o economicamente viavel. Recursos minerais sao classificados, em ordem
crescente de pesquisa e conhecimento, como inferido, indicado e medido. As

subdivisbes de recursos minerais sao:
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1) Recurso Mineral Inferido: é a parte de um Recurso Mineral na qual teor,
massa e composicdo mineral sdo estimados com base em evidéncias
geoldgicas e amostragens limitadas, ou seja, com um reduzido nivel de
confianga;

2) Recurso Mineral Indicado: ¢é a parte de um Recurso Mineral cuja massa,
teor, densidades, forma e caracteristicas fisicas sdo esfimadas com um
nivel de confianca suficiente para permitir o planejamento de lavra e a
analise de viabilidade econdmica do deposito;

3) Recurso Mineral Medido: é a parte de um Recurso Mineral cuja massa,
teor, densidades, forma, caracteristicas fisicas e composi¢ao mineral séo
estimadas com confianga suficiente para apoiar o planejamento detalhado
da mina e a avaliagdo final da viabilidade econémica do depdsito. Um
Recurso Mineral Medido tem um nivel de confianga mais alto que o de um
Recurso Mineral Indicado e muito mais alto gue o de um Recurso Mineral

Inferido.

O cédigo também define os fatores modificadores, os quais sdo considerados
para converter um recurso em reserva mineral. Os fatores podem ser operacionais de
lavra, metaldrgicos, econdmicos, comerciais, legais, ambientais, sociais e
governamentais.

O cddigo JORC (2012) define uma reserva mineral como a parte de um
Recurso Mineral Medido e/ou Indicado que pode ser lavravel do ponto de vista

econdmico. A reserva mineral tambéem & subdividida em:

1) Reserva Mineral Provavel: ¢ a parte de um Recurso Mineral Indicado ou
Medido que pode ser lavrada do ponto de vista econdmico. O nivel de
confianga € menor quando comparado ao da Reserva Mineral Provada;

2) Reserva Mineral Provada: é a parte de um Recurso Mineral Medido que
pode ser lavrada do ponto de vista econdmico. Possui mais alto nivel de

confianca de estimativa.
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3.2 Teores

Os teores médio, de corte e critico sdo fatores muito importantes em um projeto
de mineracdo e, em especifico, em estudos de avaliagdo econdmica. Logo, é
conveniente apresentar a definicido de cada um.

Silva (2009 apud MIRANDA JUNIOR, 2011) define teor médio como “a medida
da quantidade de mineral por unidade de metal em volume ou massa e pode ser
expresso na forma kg/m?, g/t ou em percentagem por massa (metal, cinzas, volateis,
efc.)”. Para Orche Garcia (1999) o calculo do teor médio de uma jazida pode ser
realizado através do método da média ponderada, de métodos estatisticos, do método
do inverso da distancia combinado com o método da média ponderada e, por fim, por
meétodos geoestatisticos.

Jé o teor de corte é o teor minimo da produgdo para que a operagao seja
rentdvel. E uma das métricas mais utilizadas para avaliar uma deciso estratégica de
planejamento de lavra. Rendu (2008) afirma que o teor de corte impacta de maneira
direta a rentabilidade da minha e sua vida util. Por exemplo, um teor de corte elevado
pode ser utilizado estrategicamente no comeco do projeto para aliviar o fluxo de caixa
no inicio do empreendimento, aumentando o valor presente liquido. Assim, o teor de
corte pode ser ajustado conforme a necessidade da empresa.

Por fim, o teor critico é o teor minimo para o qual a receita gerada pela venda
da substancia é igual & soma dos custos e despesas de obtencao. Logo, assume-se

gue uma empresa que opera com teor menor do que o teor critico € deficitaria.

3.3 Diluiggo

Para Ebrahimi (2013) a diluigao é um dos mais importantes fatores que afetam
o desempenho econdémico financeiro de projetos de mineragao. A diluigdo pode ser
definida como a raz&o entre a quantidade de estéril lavrada e a quantidade total de

material lavrado. Essa razdo é expressa em porcentagem segundo a férmula 1.

Estéril Y
(Minério + Estéril)

Diluicio = 100 (1)



16

Em termos financeiros, fica evidente que a diluigdo aumenta o custo
operacional uma vez que aumenta a quantidade de material lavrado e processado,
enquanto diminui seu teor.

Ebrahimi (2013) ressalta que a diluigdo varia com base nas caracteristicas de
cada dep6sito, nos aspectos operacionais do projeto e no teor de corte. O formato do
corpo de minério, a disposigéo deste corpo na crosta terrestre, 0 método de lavra e as
condicbes do mercado impactam o nivel de diluigdo aceito em uma mina.

A diluicdo advém do fato de que, em muitos casos, é praticamente inevitavel
lavrar porcdes de estéril ou regides de baixos teores juntamente com o minério. A
diluicdo pode ocorrer de duas formas. Quando essas porgdes de estéril ou regiGes de
baixo teor ocorrem dentro do corpo de minério, trata-se de diluicdo interna; quando
ocorrem fora do corpo, é denominada diluicdo externa. A Figura 1 ilustra ambos os

casos:

Figura 1 - Diferentes tipos de diluigdo.

Corpo de minério
Diluicdo interna

'\ U

| -
Y
Diluigso externa ——
LY

Bloco lavravel

fonte: Traduzido de Ebrahimi (2013).

3.4 Viahilidade econémica

Revuelta e Jimeno (2000) destacam que o estudo da viabilidade econémica de
um projeto mineiro € um dos trés pilares do processo de avaliagdo. Os trés pilares
s30: técnico, econdmico-financeiro e socioecondmico. Os trés sdo igualmente
importantes, porém normalmente sdo realizados em diferentes estagios de
desenvolvimento do projeto. Em geral, a abordagem técnica € o primeiro aspecto a
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ser estudado enquanto a analise econdmico-financeira se da em etapas mais
avangadas, mas vale a ressalva de que todos os estudos podem ser realizados
simultaneamente.

Estudar a viabilidade econ8mica de um projeto de mineragéo significa estimar
e analisar as perspectivas futuras de desempenho financeiro baseado em estimativas
de produgéo, desenvolvimento, custos, prego de commaodities, taxa de cdmbio, dentre
outras variaveis associadas ao projeto.

Para avaliar o desempenho econdmico de um projeto s&o utilizados indicadores
financeiros como, por exemplo, valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno
(TIR), periodo de retorno (PR) ou payback, entre outros. A interpretacdo dos
indicadores permite avaliar a atratividade do investimento. E uma boa prética utilizar

mais de um indicador de desempenho para tomar uma decisao de investimento.

3.5 Taxa minima de atratividade

A taxa minima de atratividade (TMA) representa o retorno minimo esperado
pelo investidor. De forma simplificada, a TMA é a taxa de rendimento minima que um
investimento deve ter para justificar o aporie de capital.

Em um projeto empresarial, a TMA & composta pelo custo de capital da
empresa somado a uma taxa que representa o risco do investimento. O cusio de
capital de uma empresa & custo do recurso financeiro da empresa, composto pelo
custo de capital de terceiros (empréstimos e financiamentos) e pelo custo do capital

proprio (recursos dos acionistas).

3.6 Fluxo de caixa descontado

O fluxo de caixa € o instrumento financeiro utilizado para representar as
movimentagdes financeiras de acordo com tempo. Santos (2001) pondera que o fluxo
de caixa objetiva fornecer estimativas do caixa da empresa ao longo do tempo.

Assis (2016) define que o dinheiro € uma variavel de quatro dimensdes: moeda,

valor, tempo (data) e direcdo (pagamento ou recebimento). Um valor monetario sé
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possui real significado se for informado o seu valor, a moeda, a data de sua ocorréncia
e se € um pagamento ou recebimento da quantia referida.

Considerando a existéncia de valor do dinheiro no tempo, ou seja, juro, ndo é
correto do ponto de vista financeiro somar ou subtrair valores monetarios em datas
diferentes. Para realizar tais operagbes, é necessario descontar valores futuros ou
capitaliza-los para uma data tnica utilizando uma taxa adequada.

A técnica do fluxo de caixa descontado compreende descontar os fluxos de
caixa futuros a valor presente utilizando uma taxa de desconto. Em geral, essa taxa

de desconto é a TMA.
3.7 Método do valor presente liquido

O fluxo de caixa descontado é utilizado para aplicar o método do valor presente
liquido (VPL). O VPL consiste na somatéria dos fluxos de caixa descontados. O VPL

é calculado a partir da férmula 2.

FG_, _FC,  FG o FG,
A+ T (A+D2 " (A+0)3 1+

VPL = FC, + (2)

Onde FCy representa o fluxo de caixa inicial, FC, o fluxo de caixanadatan e i
a taxa minima de atratividade.

O VPL é utilizado para andlise de decisio de investimento segundo os critérios
a seguir:

1) Se VPL <0, oinvestimento ¢ lucrativo;

2) Se VPL = 0, é indiferente realizar o investimento;

3) Se VPL > 0, o investimento da prejuizo.

3.8 Método da taxa interna de retorno

A taxa interna de retorho (TIR) representa a rentabilidade de um investimento
em um projeto. Para Motta e Caldba (2002 apud Strachoski, 2011) a TIR mede a

rentabilidade de um investimento por unidade de tempo.
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Matematicamente, a TIR é a taxa que torna o VPL nulo. A TIR € calculada a

partir da formula 3.

FG | FG | FG G
A+ T @+02 " A+0)3 1+

0=FC, + 3)

Onde FCp representa o fluxo de caixa inicial, FC, o fluxo de caixana datan e i
a taxa interna de retorno.

A TIR ¢ utilizada para analise de decisédo de investimento segundo os critérios
a seguir:

1) Se TIR < TMA, o investimento é lucrativo;

2) Se TIR = TMA, é indiferente reaiizar o investimento;

3) Se TIR > TMA, o investimento da prejuizo.

3.9 Prego do ouro e taxa de cambio

O prec¢o do ouro se trata de uma das mais importantes variaveis relacionadas
ao projeto. Segundo Miranda Jinior (2011), a maioria das empresas de mineragéo
nao possui meios de controlar os precos das commodities e, dado que todo o
planejamento se baseia nos precos futuros, a incerteza aumenta a complexidade do
planejamento.

O resultado econémico-financeiro do projeto esta diretamente relacionado ao
preco do ouro. O maior risco relacionado aos pregos das commodities no geral,
incluindo o ouro, é a alta volatilidade que apresentam. Em contrapartida, esse risco &
mitigado no presente caso, dado que se trata de um projeto de apenas um ano e o
preco do ouro esta num cenario de alta.

O ouro no mundo é compreendido como reserva de valor, ou seja, &€ um ativo
gue possui demanda diretamente ligada a percepg¢éo de risco. O cenario econdmico
mundial passa por uma fase delicada em 2019, com percepg¢ao de risco aumentando
dada a desaceleragdo das economias mundiais, recessdo na Alemanha,
desaceleragdo do PIB da China, a intensificagao da guerra comercial entre Estados
Unidos e China, "Brexit” (saida do Reino Unido da Uniao Europeia), a crise econdmica

e moratéria na Argentina. Todos s&o fatores que aumentam o risco na economia global
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e, em consequéncia, favorecem a alta do ouro. Em 2019, até o més de outubro, houve
alta de 18% no prego do ouro, alcangando os maiores niveis de preco desde janeiro

de 2013, como mostra a Figura 2.

Figura 2 - Evolugéo do prego do ouro na década atual.
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Fonte: Elaboragdo propria; dados do World Gold Council (2019)

Outra variavel importante para projetos de mineragdo de ouro é a taxa de
cambio. A apreciagéo do délar em relagéo ao real é favoravel para o projeto, uma vez
que o prego do ouro é definido em dolares.

Assim como o cendrio benigno para alta do ouro, o cenario da taxa de cadmbio
também é positivo do ponto de vista da empresa. O ddlar se fortaleceu em relagdo a
maioria das moedas no mundo, incluindo o real, e continua a tendéncia de alta e
relagio & moeda brasileira, tendéncia suportada inclusive pelo elevado nivel de

endividamento em ddlar de empresas nacionais.
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4 METODOLOGIA

A metodologia aplicada neste trabalho consistiu na elaboragéo do fluxo de
caixa do projeto do ano de 2020 com base nos dados disponibilizados pela Aura
Minerals e valores estimados da taxa de cambio e prego do ouro. A partir do fluxo de
caixa foi aplicado o método do valor presente liquido para analisar a viabilidade do
projeto.

Contudo, esse cenario compreende apenas valores estaticos para variaveis
taxa de cambio, prego do ouro e diluigdo. Para complementar os estudos, foram feitas

analises de sensibilidade da viabilidade em relacéo a essas varidveis.

4.1 Analise da taxa de cambio e prego do ouro

Para a elaboragéo do fluxo de caixa, foram assumidos valores do prego do ouro
e da taxa de cambio. Para tanto, Wellmer et al. (2008) pontuam que o desenvolvimenio
histérico de pregos de um metal especifico deve ser a base de projecoes futuras.
Contudo, n3o se deve estimar o preco futuro com base em regides de pico. E uma
boa pratica realizar a estimativa com um desconto do prego atual, para maior
seguranga no planejamento. O mesmo vale para a taxa de cambio.

O dolar americano se valorizou 3,2% frente a moeda brasileira em 2019 até o
més de outubro, chegando a picos de 4,18 R$/US$, equivalente a 7,9% de alta. A
média da taxa de cdmbio de 2019 até o més de outubro foi 3,91 R$/US$. Aumentando
o histdrico de pregos, como mostra a Figura 3, desde janeiro de 2018 a outubro de
2019, a média foi de 3,77 R$/US$. Em prol da seguranca do projeto, a taxa de cambio
média utilizada para calcular o fluxo de caixa foi de 3,80 R$/US$, mais préxima da
média dos Ultimos dois anos do que da média de 2019. O valor médio estimado
representa um desconto de 5% em relagdo ao nivel 4,01 (fechamento do dia
31/10/2019) e 10% em relagéo ao pico de 2019 (até o més de outubro).
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Figura 3 - Taxa de cambio a partir de 2018.
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(CEPEA) / ESALQ. (2019)

Em 2019, o ouro sofreu uma apreciagdo de 18% até o més de outubro e se
encontra numa regido de pico dos Ultimos 6 anos, como abordado no item 3.9. A
Figura 4 ilustra o gréfico do prego do ouro a partir de janeiro 2018 até outubro de 2019,
bem como a média do periodo (US$ 1.316/0zt) e os niveis da média somando e

subtraindo o desvio padrao do periodo.

Figura 4 - Preco do ouro a partir de 2018
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Diferente da estimativa da taxa de cambio, como o ouro se encontra numa
regiao de pico na data do presente trabalho, a estimativa teve um desconto
aproximado de 15% em relagdo ao prego de pico de 2019, resultando em US$

1.300/0zt, proximo do valor médio apresentado na Figura 4.

4.2 Dados do projeto

Antes de descrever o projeto, faz-se necessario pontuar que o presente
trabalho ndo estuda os dados fornecidos pela empresa, mas sim, 0s uUsa como
premissas. Os dados que compdem o orgamento (producgio, custos, duragio, etc.)
s&do assumidos como premissas para estudar a viabilidade econdémica do projeto e
nao sdo objeto de estudo deste trabalho.

O projeto em questdo compreende a expanséo da operagdo ja existente na
mina. O orgamento disponibilizado determina uma duragio de 14 meses a partir do
inicio das operagfes de expansdo. A empresa forneceu o orgamento com os dados
de producéo e custos estimados.

O cenério base do orgamento considera 20% de diluigdo nas regides de
desenvolvimento e ndo considera diluigdo nos realces. Os dados de produgdo se
encontram nas Tabelas 1, 2 e 3.

Tabela 1 - Desenvolvimento para expansdo da area de produgéo

Desenvolvimento da mina

Data Minério () Teor(g/t) Ouro (ozt) Desenvolvimento Desenvolvimento

Primario (m) Secundario (m)
janf20 3.296 1,86 197 156 86
fev/20 - - - 242 -
mar/20 - - - 253 -
abr/20 415 2,36 32 235 8
mai/20 2417 1,33 104 210 56
juni20 1.483 3,49 166 210 55
juli20 1.919 1,56 96 179 71
agof20 5.437 1,90 332 103 151
set/20 8.659 2,02 562 50 227
outf20 10.677 1,53 524 12 252
nov/20 2.461 1,60 126 - 91
dez/20 - - - - -
jan/21 - - - - -
fev/21 - - - - -
Total 36.764 1,81 2138 1.651 995

Fonte: Elaboragao propria; dados fornecidos pela empresa.



Tabela 2 - Dados de producéo dos Realces.
Realces

Data Minério (t) Teor (g/t) Ouro (ozt)

jan/20 - - -
fev/20 - - -
mar/20 - - -
abr/20 - - -
mai/20 - - -
jun/20 - - -
jul/20 6.521 4,91 1.029
ago/20 8.301 4,32 1.152
setf20 11.666 3,20 1.199
out/20 12.555 3,67 1.482
nov/20 15.448 3,30 1.637
dez/20 20.238 1,91 1.241
jan/21 23.253 1,73 1.292
fev/21 19.431 2,68 1.673
Total 117.412 2,84 10.704

Fonte: Elaboragao propria; dados fornecidos pela empresa

Tabela 3 — Producg3o total.
Total {Realces + Desenvolvimento)

Data Minério (t) Teor (gft) Ouro (ozt)

jan/20 3.296 1,86 197
fev/20 - - -
mar/20 - - -
abr/20 415 2,36 32
maif20 2.417 1,33 104
junf20 1.483 3,49 166
jul/20 8.439 4,14 1.125
ago/20 13.738 3,36 1.484
set/20 20.325 2,69 1.760
out/20 23.232 2,69 2.006
nov/20 17.209 3,06 1.763
dez/20 20.238 1,91 1.241
jan/21 23.253 1,73 1.292
fevf24 19.431 2,68 1.673
Total 154175 2,59 12.842

Fonte: Elaboragao prapria; dados fornecidos pela empresa

As estimativas de custos do projeto sdo apresentadas nas Tabelas 4 e 5.



25

Tabela 4 - Custos variaveis.

Descrigio Unidade R$/unidade
Desenvolvimento Primario m 3649,66
Desenvolvimento Secundario m 6390,99
Realce t 57,66
Planejamento/Topografia t 3,11
Outros custos ozt 187,60
Custos da Planta t 38,22
Equipamentos Auxiliares t 7,51
Backfilf t 2,24
Bombeamento t 4,33
Ventilagédo t 11,60

Fonte: Elaboracao propria; dados fornecidos pela empresa

Tabela 5 - Custos Fixos.

Descrigio Unidade R$/unidade

G&A t 12,03
SSMA t 6,70
Manutengéao t 16,57
Overhead { 3,59

Fonte: Elaboracao prépria; dados fornecidos pela empresa

Onde G&A (General and Administrative) sdo custos gerais e administrativos,
SSMA séo os custos relacionados a Saude, Seguranca e Meio Ambiente e Overhead

séo outros custos indiretos.

4.3 Elaboracgio do fluxo de caixa

O calculo do fluxo de caixa se baseia nos dados de produg¢do e de custos
mencionados anteriormente. A empresa nado incluiu no orgamento valores de
amortizagao e depreciagao, logo ndo séo considerados no fluxo de caixa.

Um dos componentes do fluxo de caixa € a receita bruta. O calculo simplificado
da receita bruta & a multipiicagdo da quantidade de ouro lavrada pelo preg¢o do ouro.
Contudo, neste trabalho a receita bruta foi calculada utilizando, adicionalmente, o fator
de recuperagio medio dos ultimos dois anos de operagédo. De acordo com a empresa,
esse fator foi de 88%.

Outro componente do fluxo de caixa é o imposto. No caso da mineracéo, o art.
6° da Lei n® 7,990, de 28 de dezembro de 1989, define que “a exploragdo de recursos

minerais ensejara o recolhimento da Compensagéo Financeira pela Exploracéo de
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Recursos Minerais (CFEM)” (BRASIL, 1989). A aliquota da CFEM sobre o ouro é
definida no item (a) do anexo da Lei N°® 13.540, de 18 de dezembro de 2017 com o
valor de 1,5% (BRASIL, 2017). De acordo com essa mesma lei, a aliquota incide sobre
a receita bruta da venda (BRASIL, 2017).

Dessa forma, o fluxo de caixa foi estruturado de acordo com Tabela 6.

Tabela 6 - Estrutura do calculo do fluxe de caixa

Receita Bruta

(=) Imposto

{-) Custo Fixo
G&A
SSMA
Manutengao
Overhead

{-) Custo Variavel
Desenvolvimento Primario
Desenvolvimento Secundario
Realce
Planejamento/Topografia
Outros custos
Custos da Planta
Equipamentos Auxiliares
Backfill
Bombeamento
Ventilagao

(=) Fluxo de Caixa Liquido

Fonte: Elaboragdo prépria.

4.4 Indicadores econémicos

A analise da viabilidade econdmica do projeto se baseia na interpretagdo dos
indicadores econdmicos VPL e TIR descritos nos itens 3.7 e 3.8 respectivamente. Os
indicadores sao utilizados em conjunto para se chegar a uma conclusdo sobre a
viabilidade.

Para se obter a TIR, o calculo foi realizado utilizando a equagio 3 apresentada
anteriormente. Ja para calcular o VPL foi necessario definir a taxa de desconto, TMA,
e aplica-la ao fluxo de caixa, como na equagao 2.

Em geral, cada empresa possui uma TMA especifica, dado que o custo de
capital e os riscos envolvidos nos projetos sao Unicos para cada empresa. Contudo,

por questdes de sigilo e estratégia, essa informacgao nao foi disponibilizada.
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A TMA pode ser calculada de diversos métodos. Porém, como néo se trata do
objetivo do presente trabalho, e prezando pela seguranca do estudo econdmico, foi
assumido o valor de 15% ao ano para a TMA. O valor assumido é trés vezes maior do

que a taxa de juros basica no Brasil na data deste trabalho.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

A seguir € apresentado o célculo do fluxo de caixa baseado nos dados
dispostos no item 4.2 segundo a metodologia apresentada no item 4.3. Primeiramente,
é apresentado o fluxo de caixa baseado nos valores estimados de prego do ouro, taxa
de cambio (ambos descritos no item 4.1) e diluigdo (apresentada no item 4.2),

conforme a Tabela 7.

Tabela 7 - Variadveis do projeto

Preco do ouro (US$/ozt) 1.300,00
Taxa de cambio (R$/USE) 3,80
Diluigdo
Desenvolvimento 20%
Realces 0%

Fonte: Elaboragio prépria.

Em sequida, a viabilidade econdmica do projeto é avaliada segundo os critérios
de analise dos indicadores econdmicos, como descrito nos itens 3.7 e 3.8.
Por fim, sdo apresentadas as analises de sensibilidade dos indicadores

alterando os valores das variaveis da Tabela 7.

5.1 Fluxo de caixa

Conforme detalhado no item 4.3, a receita bruta é calculada utilizando a

equacao 4.

Receitabruta= Q@ X P XR (4)

Onde Q é a quantidade total de ouro lavrada, P o prego do ouro, R o fator de
recuperacgéo de 88%.

Os valores de custos fixos e variaveis sdo obtidos utilizando as informacoes
das tabelas dispostas no item 4.2. E importante destacar que todos os custos que
possuem valor unitario em R$/t sdo calculados com quantidade total de minério

lavrada, presente na Tabela 3, exceto o custo do realce, o qual é calculado a partir da
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quantidade total de minério presente na Tabela 2. Tanto o imposto quanto o custo fixo
foram distribuidos igualmente ao longo dos meses.

A Tabela 8 contém o fluxo de caixa do projeto. Os valores entre parénteses sdo
negativos.
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5.2 Viabilidade economica

A Tabela 9 apresenta o valor presente dos fluxos de caixa mensais da Tabela

8 e 0 VPL acumulado ao longo do projeto.

Tabela 9 - Analise do VPL do projeto; valores em R$ mil.

Data Valor Presen?e VPL
do fluxo de caixa acumulado

jan/20 (992) (992)
fev/20 (1.341) (2.332)
marf20 (1.364) (3.697)
abr/20 (1.234) (4.930)
mai/20 (1.261) (6.191)
jun/20 (942) (7.133)
jul/20 1.997 (5.136)
ago/20 2712 (2.424)
set/20 2.888 464
out/20 3.530 3.993
nov/20 3.709 7.702
dez/20 1.894 9.596
jan/21 1.734 11.330
fevi21 3.471 14.801

Fonte: Elaboragao prépria.

Analisando o valor presente dos fluxos de caixa, € possivel notar que os
primeiros meses de operacgdo sado criticos. De janeiro a junho de 2020 o projeto é
deficitario, ou seja, sera necessario realizar investimentos até esse més. Alem disso,
analisando o VPL acumulado, nota-se que o projeto possui VPL negativo até agosto
de 2020.

Contudo, ao final dos 14 meses de operagao, o projeto apresenta um VPL de
R$ 14,8 miihdes. Logo, segundo o critério de analise pelo VPL o projeto € lucrativo.

Confirmandc a analise do VPL, a TIR do fluxo de caixa é de 705% ao ano,
maior do que a TMA de 15% ao ano. Logo, pelo método da TIR o projeto também é

lucrativo.
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5.3 Analise de sensibilidade

Como descrito anteriormente, nenhum empreendimento mineiro tem controle
sobre as variaveis de prego das commodities e taxas de cambio, as quais possuem
impacto direto no VPL. Além disso, outra variavel que possui impacto no resultado do
projeto, mas possui relativo grau de controle, € a diluigio. Logo, nas Tabelas 10, 11,
12, 13, 14 e 15 a seguir sdo apresentadas analises de sensibilidade do VPL em
diferentes cenarios das varidveis mencionadas. Os valores do VPL s&o apresentados

em milhares de reais.

Tabela 10 - Analise de sensibilidade do VPL com diluigdo igual a 10%.

US$/ozt

REliE 1100 1200 1.300 1.400 1.500 1.600  1.700
3,40 1.249 4.607 7.964 11.322 14,679 18.037 21.394

3,60 3.422 6.977 10.532 14.087 17.642 21197 24.752

. 3,80 5.594 9,347 13.099 16.852 20.604 24.357 28.110

4,00 7.767 11717 15.667 19.617 23.567 27.517 31.467

4,20 9.939 14.087 18.234 22,382 26529 30.677 34.825

4,40 12,112 16.457 20.802 25147 29492 33.837 38.182

4,60 14,284 18.827 23.369 27912 32455 36.997 41.540

Fonte: Elaboracgio prépria.

Tabela 11 - Anélise de sensibilidade do VPL com diluigéo igual a 20%.

US$/ozt
R$/US$ 1.100 1.200 1.300 1.400 1.500 1.600 1.700
3,40 (453) 2.904 6.262 9.620 12,977 16.335 19.692
3,60 1.719 5275 8.830 12385 15940 19495 23.050
3,80 3.892 7.645 11.387 15.150 18.902 22.655 26.407
4,00 6.065 10.015 13965 17915 21865 25815 29.765
4,20 8.237 12.385 16.532 20.680 24.827 28.975 33.123
4,40 10410 14.755 19100 23445 27.790 32.135 36.480
4,60 12.582 17125 21667 26.210 30.752 35.295 39.838

Fonte: Elaboragao prépria.



Tabela 12 - Andlise de sensibilidade do VPL com dilui¢ao igual a 30%.
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Us$/ozt

R$/USS 1.100 1.200 1.300 1.400 1.500 1.600 1.700
3,40 (2.155) 1.202 4.560 7918 11275 14.633 17.990
3,60 17 3.572 7.128 10.683 14.238 17.793 21.348
3,80 2.190 5.942 9.695 13448 17.200 20.953 24,705
4,00 4.362 8.313 12.263 16.213 20.163 24,113 28.063
4,20 6.535 10.683 14.830 18.978 23125 27.273 31.420
4,40 8.708 13.053 17.398 21.743 26.088 30.433 34.778
4,60 10.880 15423 19.965 24,508 29.050 33.593 38.136
Fonte: Elaboragao prépria.
Tabela 13 - Andlise de sensibilidade do VPL com diluicio igual a 40%.
US$/ozt
R$/USS 1.100 1.200 1.300 1.400 1.500 1.600 1.700
3,40 (3.857) (500) 2.858 6.215 9573 12931 16.288
3,60 (1.685) 1.870 5.425 8.980 12536 16.091 19.646
3,80 488 4.240 7.993 11.746 15498 19.251 23.003
4,00 2.660 6.610 10.561 14,511 18461 22411 26.361
4,20 4.833 8.980 13.128 17.276 21.423 25571 209.718
4,40 7.005 11.351 15696 20.041 24386 28.731 33.076
4,60 9178 13.721 18.263 22.806 27.348 31.891 36.433
Fonte: Elaboragéo propria.
Tabela 14 - Analise de sensibilidade do VPL com diluigdo igual a 50%.
Uss$/ozt
R$/USS 1.100 1.200 1.300 1.400 1.500 1.600 1.700
3,40 (5.559) (2.202) 1.156 4.513 7.871 11.228 14.586
3,60 (3.387) 168 3.723 7.278 10.833 14.389 17.944
3,80 (1.214)  2.538 6.291 10.043 13.796 17.549 21.301
4,00 958 4.908 8.858 12,808 16.759 20.709 24.659
4,20 3.131 7.278 11426 15,574 19721 23.869 28.016
4,40 5.303 9.648 13.994 18.339 22684 27.029 31.374
4,60 7476 12.018 16.561 21.104 25646 30.189 34.731

Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela 15 - Andlise de sensibilidade do VPL com diluigdo igual a 60%

USs$/ozt
1.1 1,200 1.300 1. 1.500 1.600 ]
R$/USS 00 30 400 1.700

3,40 (7.261) (3.904) (546) 2.811 6.169 9.526 12.884
3,60 (5.089) (1.534) 2.021 5.576 9.131 12686 16.241
3,80 (2.916) 836 4.589 8.341 12,094 15,846 19.599
4,00 (744) 3.206 7.156  11.106 15.056 19.007 22.957
4,20 1.429 5.576 9.724 13.871 18.019 22.167 26.314
4,40 3.601 7.946 12.201 16.636 20.982 25.327 20.672
4,60 5774 10.316  14.858 19.402 23.944 28.487 33.029

Fonte: Elaboraggo propria.

As andlises de sensibilidade evidenciam que, mesmo no pior caso de diluigéo,
o VPL para o cenario base (3,80 R$/US$ e 1.300 US$/ozt) continua maior do que zero,
confirmando que o projeto deve ser aceito.

Entretanto, o controle da diluicdo é de extrema importancia para o éxito do
projeto. Administrar mal o nivel de diluigdo, combinado com uma desvalorizagao do
dolar e queda do preco do ouro, podem causar resultados negativos, ou seja, prejuizo,
como fica evidente nas Tabelas de 11 a 15.

Segundo dados histéricos que a empresa forneceu, a diluigdo operacional
média desde o inicio das operagbes (janeiro de 2018) é de 15%. Assim, em
complemento as outras andlises, a Tabela 16 apresenta a sensibilidade do VPL

utilizando a diluigdo operacional fornecida pela empresa.

Tabela 16 - Analise de sensibilidade do VPL com diluicdo igual a 15%

US$/ozt

R$/USS 1.100 1.200 1.300 1.400 1.500 1.600 1.700
3,40 398 3.756 7.113 10.471 13.828 17.186 20.543
3,60 2.571 6.126 9.681 13.236 16.791 20.346 23.901
3,80 4.743 8.496 12.248 16.001 19.753 23506 27.258
4,00 6.916 10.866 14.816 18.766 22.716 26.666 30.616
4.20 9.088 13.236 17.383 21.531 25.678 29.826 33.974
4.40 11.261 15.606 19.951 24296 28.641 329886 37.331
4,60 13.433 17.976 22518 27.061 31.604 36.146 40.689

Fonte: Elaboracdo propria.

Analisando os dados da Tabela 16, & possivel afirmar que se a empresa
mantiver os padrdes de controle de diluigdo apresentados desde 2018 e as variaveis

de mercado se mantiverem no intervalo estudado, verifica-se que o projeto € atrativo
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do ponto de vista econdmico-financeiro. O fato de ter apenas 14 meses de duragéo
favorece a viabilidade econdmica, pois as varidveis de mercado possuem menos
tempo para oscilarem, ou seja, menos probabilidade de alcangar niveis que

inviabilizariam o projeto.
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6 CONCLUSOES

Utilizando o cenario base informado pela empresa, de acordo com os criterios
de avaliagdo dos indicadores econdmicos VPL e TIR, o projeto de mineragao estudado
no presente trabalho é economicamente viavel. A anélise do VPL do fluxo de caixa no
item 5.2 mostrou que o projeto é atrativo do ponto de vista econdmico, porém néo
apresenta lucro até junho 2020 o que evidencia a necessidade de investimentos até
essa data.

Apesar disso, faz-se necessario pontuar que o projeto pode se tornar inviavel
caso as variaveis oscilem para valores desfavoraveis. As analises de sensibilidade
com diluicdo maior ou igual a 20% apresentaram VPL negativo nos cenarios em que
o ddlar e o prego do ouro estdc desvalorizados. Contudo, esses cenarios estéo
distantes da realidade atual deste trabalho e os valores assumidos para a analise do
cenario base (3,80 R$/US$ e 1.300 US$/ozt) ja possuem um desconto em relagdo aos
precos atuais.

Por fim, é valido ressaltar a importancia da diluicio na analise da viabilidade
econbmica. Das trés variaveis estudadas, prego do ouro, taxa de cambio e diluigdo, a
Ultima é a Unica que pode ser prevista com certo grau de preciséo, relacionada
diretamente ao conhecimento geoldgico do macigo rochoso. A analise da Tabela 16
permite concluir que, se a empresa mantiver ou melhorar os padroes de controle de
diluicdo apresentados desde 2018, o projeto € viavel mesmo com os valores mais
desfavoraveis de taxa de caAmbio e preco do ouro nos intervalos considerados. Assim,
recomenda-se realizar o controle da diluicio da forma mais precisa possivel dentro da

realidade da empresa a fim de obter maior lucratividade do projeto.
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