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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho é analisar e comparar as abordagens e critérios
usados na tomada de decisdo para investimentos em sustaining CapEx. Especificamente, busca-
se entender como as organizagdes identificam e selecionam projetos essenciais para manter sua
capacidade produtiva e atender a regulagdes. Diferente dos projetos de investimento
tradicionais, os de sustaining CapEx frequentemente apresentam ganhos indiretos ou retornos
a longo prazo, o que desafia a mensuracédo direta de seu impacto financeiro.

A metodologia empregada inclui uma revisdo bibliografica sobre investimentos de
capital, classificacdo de projetos de investimento e critérios de decisdo. O estudo foca
principalmente em indUstrias de capital intensivo, com atengéo especial a mineracao, tendo em
vista a maior maturidade das praticas de gestdo de sustaining CapEx nessa industria. O
diagnostico foi enriquecido com entrevista com consultor especializado no tema e experiéncia
pratica na area, resultando em uma metodologia proposta para cada fase de tomada de decisdo
- orcamentacao, avaliacdo de projetos alternativos e gestdo de portfélio.

Este trabalho contribui para o campo de sustaining CapEx ao fornecer uma metodologia
consistente para as etapas de tomada de decisao, trazendo discussfes acerca das suas melhores
praticas para a gestao eficiente. Entre elas estao critérios para a orgamentacédo eficaz, metodos
adequados para a avaliagdo de projetos alternativos e uma abordagem para a selecdo e
priorizacdo de projetos de sustaining CapEx. Esta pesquisa preenche uma lacuna na literatura

académica de CapEx, que até o momento direcionou pouco o foco a esse tipo de investimento.

Palavras-chave: Sustaining CapEx, Decisdo de Investimento, Priorizacdo de projetos, Gestdo
de CapEx






ABSTRACT

The primary objective of this study is to analyze and compare the various approaches
and criteria used in the decision-making process for sustaining CapEXx investments.
Specifically, it aims to understand how organizations identify and select critical projects that
are essential for maintaining their productive capacity and complying with regulatory
requirements. Unlike traditional investment projects, sustaining CapEx projects often yield
indirect gains or long-term returns, posing a challenge in directly measuring their financial
impact.

The employed methodology includes a literature review of capital investments, the
classification of investment projects, and decision-making criteria. The study is particularly
focused on capital-intensive industries, with a special emphasis on the mining sector, due to its
more advanced practices in sustaining CapEx management. This diagnostic approach was
further enriched through an interview with a consultant specialized in this area and practical
experience in the field, culminating in a proposed methodology for each phase of the decision-
making process. This includes budgeting, the evaluation of alternative projects, and portfolio
management.

This research makes contributes to the field of sustaining CapEx by offering a coherent
methodology for decision-making phases, incorporating discussions on best practices its
efficient management. These include criteria for effective budgeting, methods for evaluating
alternative projects, and strategies for the selection and prioritization of sustaining CapEx
projects. This study addresses a gap in the academic CapEXx literature, which has so far given

limited attention to this type of investment.

Keywords: Sustaining Capital Expenditure, Investment decision, Project prioritization, Capital

Expenditure Management
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1 INTRODUCAO

O presente capitulo apresenta de maneira resumida, o escopo do trabalho, incluindo as

raz0es que motivaram a pesquisa, Seus principais objetivos e estrutura.

1.1 Motivacao

A motivacdo para a realizacdo desta pesquisa surgiu durante um estagio na area de
gestdo de CapEx em uma grande empresa multinacional do setor de bens de consumo de giro
rapido (FMCG). Essa experiéncia foi realizada em um contexto de intercambio internacional, a
autora teve a oportunidade de trabalhar diretamente com a equipe global responsavel pela
definicdo do orcamento de CapEx destinado a diferentes zonas geogréaficas, bem como na
avaliacdo de projetos de investimento. Uma de suas principais responsabilidades foi a
elaboracdo de um modelo de previsdo das necessidades de sustaining CapEx para o ano
seguinte. Este projeto teve o intuito de garantir a manutencdo da capacidade produtiva e a
sustentabilidade das opera¢6es das multiplas fabricas e centros de distribuicdo da empresa.

Essa experiéncia despertou interesse em compreender as abordagens de gestdo de
sustaining CapEx em outras organizacGes. A curiosidade direcionou-se para a forma como 0s
orcamentos sdo definidos, as metodologias de avaliacdo de projetos sdo aplicadas, e como €
realizada a gestdo do portfolio e a priorizacdo de projetos de sustentacdo. Constatou-se, através
de uma andlise exploratoria inicial, que, apesar da necessidade fundamental desses
investimentos para a manutencdo da capacidade operacional e para a sustentabilidade das
operagdes, as metodologias de gestéo de sustaining CapEx frequentemente ndo sdo tdo robustas
ou bem estruturadas quanto aquelas empregadas no or¢camento e na avaliagdo de projetos de
CapEx voltados para a expansdo de capacidade.

Esse contraste estabeleceu o principal impulso para este estudo: investigar como as
diferentes préaticas de gestdo de CapEx podem se aplicar no contexto especifico de sustaining
CapEx, tendo em vista a natureza complexa desse tipo de investimento se comparado aos
investimentos tradicionais: a dificuldade em medir seus beneficios a longo prazo torna
complexa a avaliacdo e priorizagao dos seus projetos, em comparagao com projetos com ganhos
claros. A pesquisa se propde, portanto, a compreender as melhores préaticas e a formular
recomendagOes que possam otimizar o processo de decisdo e gestdo desses investimentos

essenciais, mas muitas vezes subestimados, dentro do planejamento estratégico corporativo.
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1.2 Objetivos

O objetivo principal do trabalho é comparar e analisar as abordagens e critérios utilizados
na tomada de decisGes de investimento em projetos de sustentacdo (sustaining CapEx), ou seja,
0 investimento necessario para manter sua capacidade produtiva e se adequar as regulacoes
existentes nos paises em que atua, a fim de identificar as melhores praticas que possam auxiliar
as organizacgOes na identificacdo e selecdo adequada dos projetos. Isso inclui principalmente
projetos de manutencdo, obsolescéncia e conformidade.

A proposta é abordar uma area de pesquisa que recebeu menos atengdo na literatura
académica, em comparacdo com projetos de investimento mais tradicionais. Enquanto hd uma
quantidade significativa de estudos sobre metodologias financeiras quantitativas para avaliar
projetos que resultam em ganhos imediatos de capacidade e eficiéncia, como payback, Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), existe uma lacuna em relacdo a deciséo
de investimento em projetos de sustentacdo de capital. Esses projetos frequentemente
apresentam ganhos indiretos ou retornos a longo prazo, o que torna mais desafiador mensurar
seu impacto financeiro de forma direta. Ainda que mensurar o impacto seja desafiador, adiar
ou ndo concretizar investimentos de CapEx para sustentacdo traz consigo custos de
oportunidade que poderiam prejudicar tanto a integridade quanto a lucratividade do negécio.

Para alcancar o objetivo proposto, o presente trabalho realizard uma revisao da literatura
existente sobre os diferentes tipos de investimentos de capital, a classificacdo dos projetos de
investimento de capital e os critérios mais comumente utilizados para a tomada de decisfes de
investimento. Com base nessa revisdo, serd proposta uma metodologia de gestdo de sustaining
CapEx, a partir das melhores préaticas adotadas para as etapas de orcamentacdo, selecdo e

avaliacdo de projetos de sustentacdo de capital.

1.3 Estrutura

O presente trabalho esté estruturado conforme apresentado na figura a seguir:
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Figura 1 - Estrutura do trabalho

Capitulo Topico

Capitulo 1 Introducio

Capitulo 2 Revisdo da literatura

Capitulo 3 Metodologia

Capitulo 4 Resultados

Capitulo 5 Conclusdes e contribuicdes

Capitulo 6 Proximos passos

Capitulo 7 Referéncias

Fonte: Elaborado pela autora
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2 REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo apresenta uma revisdo da literatura sobre os principais
temas abordados durante a pesquisa. Entre eles, se encontram: gestdo de projetos,
gestao de portfélio, CapEX, decisbes de investimento de capital e por fim, uma visdo

geral das operacdes na indUstria de mineracéo.

2.1 Gestao de Projetos

2.1.1 Definicéo de projeto

Um projeto € um empreendimento ou conjunto de atividades com caracteristicas
temporarias, inicio e término bem definidos, que visa alcancar um resultado, produto
ou servico especifico. Ao longo dos anos, diferentes autores e organizacGes ofereceram
diversas defini¢BGes para o termo "projeto”. Carvalho e Rabechini (2018) reinem em
seu livro algumas dessas definicdes:

e Tuman (1983) sugere que um projeto € uma estrutura de pessoas
comprometidas com a realizagdo de um objetivo especifico. Ele destaca que 0s
projetos possuem elementos Unicos associados a riscos elevados, recursos
definidos e uma data de concluséo.

e Segundo a ISO 21500 (2012), um projeto € uma sequéncia de processos, com
comeco e fim delimitados, realizados com o propdsito de alcancar metas
preestabelecidas, resultando em entregas especificas.

e Para o PMI (2017), um projeto é entendido como um esforco com duracéo
limitada, voltado para a criacdo de algo singular, seja um produto, servi¢o ou
resultado.

As definigdes acima realcam a natureza temporéaria dos projetos, onde todos tém

um inicio e um término bem estabelecidos. Além disso, enfatiza-se a singularidade dos

projetos, onde cada um resulta em algo que €, de certa forma, unico.
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2.1.2 Andlise de Cenarios

A andlise de cenérios € uma técnica que permite identificar e analisar diferentes
cenarios futuros e seus impactos na organizacdo (Schoemaker, 1995). Com ela, torna-
se mais facil entender como as decisdes tomadas hoje podem afetar o futuro. Ela é
utilizada em planejamento estratégico, gestdo de riscos e tomada de decisbes em geral
(Schoemaker, 1995).

A andlise de cenarios é Gtil porque permite que as organizacdes se preparem para
diferentes futuros e tomem decisdes mais informadas. Ao considerar diferentes
cenarios, é possivel identificar riscos e oportunidades que podem nao ser 6bvios em

uma analise mais simplista. (Duinker e Greig, 2007)

2.1.3 Matriz de Risco

A Matriz de Risco € a principal ferramenta para analises qualitativas de riscos. Ela
possibilita a classificacdo dos riscos com base em sua criticidade, utilizando a
combinacdo das escalas de probabilidade e impacto. Geralmente, essa matriz é
dividida em zonas que representam a criticidade dos riscos identificados, sendo que 0
tamanho dessas zonas reflete o limiar de risco aceitavel pela corporagdo. A matriz mais
difundida se divide em trés zonas de severidade de risco (alto, médio e moderado) e
possui 25 células. (Carvalho, M. e Rabechini Jr, 2018)
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Figura 2 - Matriz de Risco

Impacto

Desprezivel Pequeno Moderado Grande Catastrofico

Quase certo

Provavel

Possivel

Probabilidade

Improvavel

Raro

Fonte: Adaptada de Carvalho, M. e Rabechini Jr (2018)

Em relacéo a cada risco, é possivel atribuir uma avaliagdo tanto para o seu impacto
quanto para a sua probabilidade, o que permite posicionar o risco em zonas especificas
da matriz. Para realizar essa avaliagdo, é essencial estabelecer critérios bem definidos
para classificar os diferentes graus de impacto. Como exemplo, um impacto que resulta
em um aumento de custo inferior a 5% pode ser considerado pequeno, entre 5% e 10%
moderado, entre 10% e 20% grande, e superior a 20% catastréfico. Os critérios para
categorizar o impacto na matriz e seus intervalos devem ser adaptados a natureza de
cada risco.

Em relacdo a probabilidade, também é necessario estabelecer intervalos para
quantificar a chance de o evento indesejado ocorrer. Por exemplo, um evento com
probabilidade inferior a 10% pode ser classificado como raro, até 30% como
improvavel, menor que 50% como possivel, e assim por diante. Os intervalos de
probabilidade associados a cada zona da matriz dependem da disposicdo da empresa
em aceitar niveis de risco.

Multiplicar as avalia¢fes de probabilidade e impacto oferece um indicador do nivel

de risco associado a cada risco especifico.
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2.2 Gestao de Portfolio

Sebbag (2018) define portfolio como “uma cole¢do de programas, projetos,
subportfélios e operagdes gerenciado como um grupo para atingir objetivos
estratégicos”. Ele ressalta que esses componentes sdo quantificaveis, podendo ser
avaliados e priorizados. Além disso, podem ser relacionados entre si 0 ndo e podem
ser independentes ou ndo. Outra caracteristica importante é que pode-se haver mais de
um portfdlio, mas para isso, todos 0s componentes do mesmo precisam ter 0 mesmo
objetivo final.

Carvalho e Rabechini Junior (2019) definem gestéo de portfolio de projetos como
um conjunto de modelos, procedimentos e processos que visam administrar um
conjunto de projetos de forma sistémica. Segundo os autores, a gestdo de portfolio
estrutura e coordena os componentes do portfolio de projetos, com o intuito de atingir
as metas das empresas.

A tabela a seguir apresenta uma comparacao entre a administragdo de portfolios e
a de programas e projetos, baseando-se na estrutura fornecida pela norma do PMI
(Sebbag, 2018):



Tabela 1 - Quadro comparativo entre gestao de portfélio, programas e projetos

Projeto Programa Portfdlio
Objetivos/resultados Escopo amplo e E::i:f'zld:ozfof;:o
ESCOPO definidos e escopos varigvel; beneficios mudam os
progressivamente incrementais sdo o
componentes e as
elaborados foco -
estrategias
Mudanca € esperada,  Mudangas esperadas .
MUDANCA gerida e controlada tanto internas quanto c i ua.menr::j
ANG por meio de processos  externas visando iﬁﬁe mifn“:s
implementados otimizar beneficios
Gestores elaboram e Gestores elaboram um  Gestores criam &
PLANEIAMENTO revisam planos plano global e macre mantém processos e
; B d adgs para guiar os planos comunicagdo relativa
dos projetos ao portfolio
Gerenciam seu staff,
Gerenciam equipe Coordenam ze exishir  gerencizm
GESTAO poca slingir objetives  COPFOUSties visando 2 infheriagi
d ot assegurar beneficios  reportada pelos
0 projeto como planejado gestores dos
programas e projetos
Ofbjetivos globais, Mudancas em
MONITORAMENTO Trabalh cronogramas, estratégias, alocagdo
E CONTROLE rabatio orgamentos e de recursos,
beneficios desempenho & risco
Medido pela: o Medido em termos do
qualidade do produte Medido pelc::[‘grau Hoe desempenho do
e do projeto, Egg’:ﬁaen?l:ce investimento
SUCESS0 cuomprimento de ficitnci -EP apregado e pela
prazos, aderdncia ao eliciencia & realizacio dos
efetividade da .
orgamento e . beneficios do
zatisfagdo do cliente Execngan portfolio
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Fonte: Adaptado de Sebbag (2018)

A gestdo de portfolio de projetos é importante porque permite que as empresas
gerenciem seus projetos de forma mais eficiente e eficaz, garantindo que 0s recursos
estejam sendo alocados de forma adequada e que 0s projetos estejam alinhados com a
estratégia da empresa (Carvalho e Rabechini Junior, 2008).

As organizacdes se deparam com diversas oportunidades de investimentos de
capital, mas possuem recursos limitados, formalizados pela determinacdo de um
orcamento. Com isso, um dos principais desafios no planejamento do portfélio de

projetos torna-se decidir quais projetos serdo conduzidos em um periodo especifico
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(Lock, 2018). Outro desafio importante € a alocagdo dos recursos necessarios,
garantindo que aqueles mais importantes e urgentes sejam feitos a tempo.

Além disso, Pinto (2010) ressalta que a chave para o gerenciamento de portfolio é
perceber que o0s projetos da empresa compartilham um objetivo comum e 0os mesmos
recurso escassos. Assim, ndo se deve gerenciar projetos como entidades diferentes,
mesmo que eles tenham varios objetivos, mas sim, considerar o portfolio ativos
unificados, ja que possuem um objetivo comum, ou seja, maximizar o ganho da
organizacao.

Diante disso, torna-se essencial fazer escolhas entre diferentes projetos e séo
usados diferentes critérios de priorizagdo (Pinto, 2010).

« Custo: Projetos com custos de desenvolvimento mais baixos sdo prioritarios
devido ao menor risco inicial.

« Oportunidade: A possibilidade de um grande retorno é um forte incentivo para
o financiamento.

« Pressdo da Alta Administracdo: Pressdes politicas ou de gestores com projetos
preferidos podem influenciar decisdes.

» Risco: Os retornos do projeto devem justificar um nivel aceitavel de risco;
projetos muito arriscados devem ser descartados.

« Encaixe Estratégico: Todos os projetos sdo avaliados em termos de
complementaridade em relacdo aos demais projetos do portfélio.

« Desejo de Equilibrio do Portfolio: As empresas podem querer equilibrar
iniciativas arriscadas financiando outros projetos. O equilibrio do portfélio permite
que as empresas equilibrem ou neutralizem riscos, explorem oportunidades de
mercado alternativas e financiem inovacdes em outras linhas de produtos.

Na gestdo de portfolio de projetos, é importante que todos os projetos sejam
avaliados com base no esquema de priorizacao estabelecido pela empresa. Dentre 0s
variados projetos analisados, 0s que sdo eventualmente selecionados para integrar o
portfolio sdo justamente aqueles que prometem oferecer o maximo retorno, sempre
levando em consideracéo as prioridades preestabelecidas (Pinto, 2010).

Determinar prioridades entre os projetos ndo € uma tarefa facil. Diferentes
stakeholders possuem visdes distintas do que € prioridade para a empresa, de acordo
com sua funcéo e incentivos. Se questionados sobre as prioridades dos projetos, pode
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ser que todos eles sejam classificados como de alta prioridade. Assim, é imperativo
que o sistema de priorizacdo estabeleca classificacdes distintas. Lock (2018) acredita
que seja fundamental que o sistema de priorizacao estabeleca classificacfes distintas
para cada projeto, garantindo uma clara hierarquizagéo, e possibilitando que os
projetos sejam comparados com aqueles de mesma natureza. Tendo isso em vista, 0
autor propde um método para a alocacdo de recursos entre os diferentes projetos das
organizacgoes.

O modelo proposto por Lock (2018) divide inicialmente o portfélio em duas
categorias principais: projetos obrigatdrios e os demais. Os projetos obrigatorios, de
natureza essencial, sdo aqueles cuja implementagdo ndo pode ser evitada ou adiada.
Estes, por sua vez, sdo subclassificados entre projetos regulatorios, que se referem
aqueles necessarios para cumprir com leis ou regulamentacbes, e projetos de
necessidades operacionais, que visam atender requisitos funcionais ou operacionais
essenciais da organizacdo. Esses projetos sdo tratados necessariamente como
prioritarios.

Paralelamente, os demais projetos sdo diferenciados em estratégicos, que estdo
alinhados com os objetivos a longo prazo da organizacdo, e ndo-estratégicos, que,
embora importantes, ndo possuem um impacto direto na Vvisdo ou mIissdo
organizacional.

Esse método pode ser mais claramente ilustrado na figura a seguir:
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Figura 3 - Método de alocacdo de recursos em um portfélio de projetos

Alocacgao de Recursos no Portfélio
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Fonte: Adaptado de Lock (2018)

No que diz respeito a alocacdo de recursos, 0 modelo sugere a utilizacdo de

diferentes critérios de priorizacdo, de acordo com 0 grupo em que O projeto se
classifica. Entre eles, menciona-se a acuidade (acuteness), a urgéncia e a contribuigdo
de valor.

A acuidade refere-se a importancia imediata ou necessidade critica de um projeto.
O autor sugere que ela seja usada para a priorizacdo entre os projetos que se classificam
como regulatorios.

J& a urgéncia considera o prazo temporal para sua realizacdo. Sugere-se que
projetos que tem impacto direto na manutencao da operagdo atual sejam priorizados
de acordo com sua urgéncia a serem executados.

Adicionalmente, o valor contributivo de um projeto é avaliado com base em sua
alinhamento com os objetivos estratégicos da organizacdo e no retorno sobre o
investimento (ROI) esperado. Ele pode ser o critério utilizado para avaliar os projetos

considerados ndo estratégicos.
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Com base nesses critérios, cria-se um ranking de prioridade de projetos. Ressalta-
se que é importante que ndo existam empates entre os projetos do mesmo grupo, de
forma a evitar potenciais conflitos e otimizar as operacoes.

Mesmo que definidas as prioridades, o autor ressalta a necessidade de revisdes
frequentes do desenho do portfélio, para que ele atenda as demandas da empresa.

Sebbag (2018) apresenta outro método para a gestéo de portfolio e priorizacéo de
projetos. Trata-se do grafico bolha. Esse método baseia-se na priorizacdo de projetos
através de uma simples planilha, que classifica os projetos ou programas em diversos
critérios associados a sua contribuigdo estratégica (propdsito ou visdo) e seu sucesso
da execucéo (efetividade).

Definidos os critérios que serdo usados para avaliar 0s projetos em cada um dos
aspectos, € realizada uma avaliacdo coletiva para a priorizacdo, onde sdo atribuidas
notas de 1-5 para cada um deles. Utiliza-se a moda das notas para minimizar a
subjetividade e sdo excluidos valores discrepantes durante a avaliagdo para manter a
consisténcia. Apenas depois de avaliados todos os projetos de acordo com os critérios
estabelecidos, sdo definidos pesos para cada um deles, para que evite vieses dos
avaliadores ao longo da avaliacéo.

Além das avaliagdes em relacdo a contribuicao estratégica e efetividade, considera-
se também o investimento associado a cada projeto. Essa medida adicional ajuda a
entender o impacto relativo de cada projeto dentro do portfélio total.

Com esses dados em maos, a visualizagdo das avaliacbes em um grafico-bolha se
torna possivel, com a contribuicdo estratégica e a efetividade como eixos e o custo do
projeto representado pelo tamanho da bolha. Entdo, Sebbag (2013) propde que projetos
sejam categorizados em quatro tipos: "elefantes brancos™ com baixa pontuacdo em
ambos 0s eixos, "ostras" com alta importancia estratégica mas efetividade incerta, "péao
com manteiga" que sdo eficientes mas ndo necessariamente estratégicos, e as
"pérolas", que sdo valiosos em ambas as dimensoes.

A priorizacdo dos projetos proposta se da inicialmente pelos classificados como
"pérolas”, seguidos pelas "ostras" e depois pelos "pdo com manteiga”. Os "elefantes
brancos" geralmente requerem reavaliagdo ou sdo candidatos a descontinuacdo, pois

consomem recursos sem oferecer retorno significativo.
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Oes periodicas para

~

Vale ressaltar que este processo ndo é estatico; ele exige revis

ajustar a alocagéo de recursos conforme as mudancas nas estratégias de negdcios e nos

resultados dos projetos. (Sebbag, 2013)

Esse método pode ser ilustrado pelo mapa mental abaixo:

Figura 4 - Mapa mental do método de priorizagdo através do gréafico bolha
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Fonte: Sebbag (2018)
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Assim como proposto por Lock (2018), Elbok e Berrado (2020) também ressaltam
a importancia do agrupamento dos projetos em diferentes categorias para a priorizacao,
evitando a competicdo injusta entre projetos com objetivos e contextos diferentes e
permitindo que os critérios de avaliacdo de cada categoria sejam alinhados com as
necessidades estratégicas especificas de cada categoria de projetos.

O autor defende o uso de métodos de priorizagdo MCDA (Avaliacdo Multicritério
de Decisdo) dentro de cada uma das categorias determinadas, que sdo técnicas que
permitem tomar decisbes em situagdes que existem mdaltiplos critérios a serem

considerados.

Figura 5 - Metodologia de selecdo de portfdlio de projetos
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Fonte: Adaptado de Elbok e Berrado (2020)

2.3 Investimentos de Capital (CapEXx)

As investimentos de capital (CapEx) séo fundos usados por uma empresa para
comprar, atualizar, expandir, melhorar ou manter ativos de longo prazo para aumentar
a eficiéncia ou a capacidade da empresa. Um ativo s6 pode ser capitalizado se destinar-

se a ser usado de forma sustentavel, ndo ser consumido desde o primeiro uso, seu custo
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ou valor puder ser claramente avaliado e trouxer beneficios econdmicos futuros para a
empresa. Inclui a compra de novos equipamentos, maquinas, fabricas, armazeéns,
moveis, veiculos comerciais, software etc.

A decisdo sobre quanto uma empresa deve investir em CapEx é extremamente vital
e tem um grande impacto sobre o futuro dos negécios, com efeitos de longo prazo. Os
gastos de capital levam a organizacg&o a atingir suas metas estratégicas de longo prazo,
criando mais capacidade e eficiéncia para suas linhas de producédo, alem de permitir
que a empresa opere de forma sustentavel. Portanto, a autorizacdo de gastos de capital
deve estar alinhada as metas e aos processos estratégicos da empresa (Corporate
Finance Institute, 2023).

Outras caracteristicas desse tipo de despesa sdo o fato de ser dificil recupera-las
sem perdas e de exigir altos custos iniciais. Em geral, sdo muito caras, mas oferecem
o potencial de proporcionar beneficios no longo prazo, por meio da aquisi¢do de ativos.
Esses ativos estdo sujeitos a depreciac¢do, diminuindo de valor durante sua vida util
(Corporate Finance Institute, 2023).

As decises de CapEx podem enfrentar problemas de medicdo, uma vez que o
processo de identificacdo, medicdo e estimativa de custos relacionados ao CapEXx é
complexo. Eles também séo caracterizados por muitas incertezas, ligadas a dificuldade
de prever as necessidade de investimento da empresa em um ambiente em constante

mudanca.

2.3.1 Gestéo de CapEx

Dada a importancia dessa decisdo, uma das etapas mais discutidas no orgamento
corporativo sdo os investimentos de capital. Em muitas empresas de grande porte, 0
orcamento de CapEx geralmente segue um processo ligeiramente diferente das outras
etapas do processo orgamentério, como o orgamento de receita e 0 Opex. Em geral, 0
ciclo orcamentario tem um cronograma bem definido. Ap6s uma estimativa inicial
feita pelas equipes centrais, as areas geralmente tém um prazo para fazer suas
solicitacOes de CapEx, e € normal haver regras para que elas sejam acompanhadas de

estudos de viabilidade, que podem ser simples ou complexos, dependendo do valor
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financeiro envolvido. Essas solicitagdes sdo enviadas a uma area ou comité
centralizado, que é responsavel por aprova-las (Jeronimo, 2018).

A funcdo desse comité, ou area, é selecionar entre as varias demandas, de acordo
com dois critérios complementares. O primeiro esta relacionado ao financeiro, em que
sdo avaliados os valores de investimento e 0s retornos envolvidos. A segunda
responsabilidade é garantir o alinhamento nas aprovacgoes. 1sso se deve a possibilidade
de haver exigéncias que, embora financeiramente significativas, podem estar
totalmente desalinhadas com o planejamento estratégico da empresa.

A existéncia dessa etapa de analise para alinhamento estratégico é uma
caracteristica muito importante do orcamento de CapEx, que ndo existe em outras fases
do processo orgcamentario. Por isso, a area ou o0 comité responsavel pela analise deve
ter um conhecimento profundo da estratégia da empresa para avaliar satisfatoriamente

as decisdes de investimento. (Jeronimo, 2018)

2.3.2 Investimento de Capital de Sustentacdo (Sustaining CapEx)

De acordo com Achille N. Njike e Mustafa Kumral (2019), o sustaining CapEx
é um tipo de investimento cujo objetivo é manter a capacidade produtiva de um ativo
ja existente. Esse tipo de investimento é realizado em ativos que ja estdo em operacdo
e tem como finalidade manter a sua capacidade produtiva. Geralmente, 0 sustaining
CapEx é menor do que o investimento inicial necessario para colocar o ativo em
operagéo.

Durante o ciclo de vida do ativo, os investimentos de sustaining CapEx sdo
mais significativos durante a fase intermediaria. Essa tendéncia decorre do fato de que
0s gastos iniciais sdo relativamente limitados e as empresas tendem a reduzir os
investimentos a medida que o ativo se aproxima do final de sua vida util.

Esse tipo de investimento possui natureza complexa se comparado aos
investimentos tradicionais. No curto prazo, frequentemente, sua auséncia ndo gera
impactos imediatos na capacidade e desempenho da estrutura produtiva, sendo as
consequéncias adiadas para periodos posteriores. As implicacdes da sua auséncia
abrangem uma gama diversificada de problemas, incluindo desde falhas imprevistas

em equipamentos, que provocam interrupg¢des na producdo, até o descumprimento de
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regulamentacOes, potencialmente resultando em multas ou mesmo acidentes de
trabalho.

Assim, o sustaining CapEx carrega uma desvantagem comparativa em relacéo
a outras alternativas de investimento. Em geral, sua realizagdo se concentra na
manutencdo da situacdo atual, buscando prevenir possiveis perdas futuras. Embora
bem-sucedido nesse proposito, a falta de mensuragédo quantitativa do risco evitado pela
sua realizacdo limita sua competitividade frente a op¢6es mais ambiciosas de alocacéo
de capital.

O sustaining CapEx pode ser influenciado por melhorias tecnoldgicas e de
processos que reduzem os custos de manutengdo. No entanto, ndo pode ser adiado
indefinidamente, pois sua falta pode levar a perda da capacidade produtiva do ativo.

Esse conceito € amplamente utilizado no contexto da industria mineradora,
onde o sustaining CapEx é especialmente relevante. A manutencdo dos ativos
existentes é fundamental para garantir a continuidade da produgéo e a sustentabilidade
do setor.

Para avaliar projetos de manutencdo, segundo Campbell e Reyes-Picknell
(2015), as empresas utilizam diversos critérios. Entre eles esta a avaliagdo dos custos
e beneficios do projeto, a urgéncia da manutencéo, a frequéncia de falhas, a idade do
equipamento e a disponibilidade de recursos.

O custo beneficio compara os custos do projeto com os beneficios esperados
com a sua realizacdo. Entre eles, esta a expectativa de reducdo de custos de
manutencéo futuros, a melhoria da eficiéncia operacional ou a redugédo dos riscos de
falha do equipamento.

A urgéncia do projeto de manutencdo considera a gravidade da falha que pode
ocorrer caso 0 projeto nao seja realizado. Projetos que tém um impacto imediato na
seguranca dos trabalhadores, ou na integridade do equipamento sdo normalmente
priorizados em relacdo a projetos com menor urgéncia.

Uma decisdo de investimento com base na frequéncia de falha privilegia
projetos que tem como objetivo prevenir falhas frequentes ou reduzir o tempo de
inatividade do equipamento. A idade do equipamento também é um fator importante
na tomada de decis@o de investimentos em projetos de manutencdo. Equipamentos

mais antigos sdo geralmente mais propensos a falhas e podem ser mais caros de manter
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do que equipamentos mais novos. Portanto, projetos que visam prolongar a vida util
do equipamento mais antigo podem ser prioritarios.

Finalmente, a disponibilidade de recursos financeiros, humanos e de tempo
também é considerada um critério importante a ser considerado na tomada de decisédo
de investimentos nesses projetos. Projetos que requerem menos recursos ou que podem
ser concluidos em um curto periodo de tempo podem ser mais viaveis em relacéo a
projetos que exigem mais recursos e um tempo de execucdo mais longo (Campbell e
Reyes-Picknell, 2015)

De acordo com Dou Jiang (2017), ainda existe uma grande dificuldade em
incorporar os investimentos em manutencdo e reparo nos modelos econdmicos. 1sso
porque medir e quantificar esses investimentos torna-se um desafio, uma vez que as
empresas tém dificuldade de separd-los de gastos recorrentes (OpEX) com
manutencdo. Além disso, a forma com que elas relatam seus investimentos pode variar,
sendo dificil a comparacgdo de dados entre setores.

Adicionalmente, € considerado um desafio prever como variagbes em
investimentos de capital com manutencao e reparo afetardo financeiramente a empresa
e por isso, torna-se dificil avaliar seus beneficios. Isso porque os efeitos desses
investimentos podem ser complexos e variados.

Um exemplo citado no artigo de Dou Jiang (2017) é o fato de que um aumento
desse tipo de investimento pode causar a reducdo da taxa de depreciacdo do capital
fisico, podendo aumentar a produtividade e crescimento econdmico a curto prazo.
Porém, muitas vezes, ao substituir um investimento em novos equipamentos e
tecnologias, existe a possibilidade de prejudicar um crescimento futuro, através de
possiveis ganhos adicionais. Dessa maneira, 0s projetos de manutencdo e reparo
devem ser comparados com iniciativas de aquisi¢cdo de novos equipamentos e ganho
de eficiéncia, para que seus beneficios sejam corretamente avaliados. Por fim, a falta
de informacgGes precisas sobre o estado do equipamento ou sistema pode tornar dificil
avaliar o custo beneficio do investimento.

Assim como Dou Jiang, Shane Gowan (2015), destaca que a alocacao de capital
para investimentos em sustentacdo de ativos € um desafio enfrentado por diversos

setores industriais. No artigo, o autor ressalta que muitas fabricas operam ha muito
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tempo em ambientes financeiramente restritos, o que torna necessario uma avaliagao
transparente da necessidade de investimento em sustentacdo de capital.

Ele também identifica a utilizacdo de uma estrutura de avaliacdo de risco
baseada na consequéncia e probabilidade de falha dos projetos como fundamental para
0 auxilio na priorizacdo dos investimentos, garantindo que os problemas mais criticos
sejam abordados primeiro.

Segundo Gowan (2015), a avaliacdo cuidadosa dos ativos e dos riscos
associados a eles é essencial para determinar o nivel ideal de investimento em
sustentacdo de capital. Isso envolve considerar a sustentabilidade dos ativos, o risco
que representam para alcangar as metas operacionais e o investimento necessario para
sua manutencdo. Finalmente, ele destaca que o nivel ideal de investimento pode variar
ao longo do tempo, exigindo uma revisdo regular da estratégia para garantir sua

eficécia e relevancia diante das mudancas de mercado e dos novos riscos.

2.3.3 Dilema Contabil do Sustaining CapEx

A questdo contabil, levantada por Dou Jiang (2017), é fundamental, ao se
discutir investimentos em sustaining CapEx. A classificacdo contabil dos gastos
relacionados a manutencéo dos ativos, é frequentemente um assunto complexo e pouco
claro na literatura contabil. A complexidade refere-se a dificuldade em determinar se
gastos relacionados & manutencdo de ativos devem ser tratados como despesas
operacionais (OpEx) ou incorporados como ativos (capitalizados) nos balangos
contabeis.

De acordo com um relatdrio publicado pela PWC (2023), os custos incorridos
para substituicdes ou melhorias de propriedades, instalagcbes e equipamentos podem
ser capitalizados quando prolongam a vida util ou aumentam a funcionalidade do ativo
em questdo. Caso contrario, esses custos devem ser registrados como despesas no
momento que sdo incorridos. Assim, 0s custos de reparos ou atividades de manutencao
periodicas ou recorrentes devem ser considerados despesas.

A classificacdo contabil de investimentos de capital de sustentacdo pode ter
implicagOes significativas nos resultados financeiros divulgados pelas empresas. Se

esses gastos sdo contabilizados como despesas, influenciam diretamente o resultado
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do periodo, reduzindo o lucro liquido apresentado. No entanto, como o gasto é
deduzido do lucro no periodo atual, pode-se reduzir a carga tributaria imediata.

Contudo, se forem capitalizados, aumenta-se o valor total de ativos no balanco
da empresa e impactam os resultados apenas quando depreciados ao longo do tempo,
reduzindo o impacto no lucro liquido de um Unico periodo. Além disso, um maior
investimento em CapEx pode sinalizar aos stakeholders que a empresa esta investindo
em seus ativos e infraestrutura para beneficio futuro.

Um exemplo da nuance em classificar gastos como CapEx ou OpEXx pode ser
observado na substituicdo do motor de uma maquina. O motor representa uma
significativa porcao do valor do ativo. Do ponto de vista contabil, a substitui¢do pode
ser vista como um investimento que aumenta a funcionalidade do equipamento e
portanto, sua vida util. Por outro lado, se a substituicdo for considerada como uma
necessidade decorrente do desgaste natural do equipamento, pode ser classificada uma
despesa operacional recorrente, necessaria para garantir as operacgdes diarias.

Como ambas as abordagens tem justificativas contabeis validas, a decisdo entre
elas ndo € apenas técnica, mas sim tomada de acordo com a estratégia financeira da
empresa, além da imagem que busca passar para 0s seus investidores.

Essas variagdes nos critérios de alocacdo de custos podem ocorrer tanto dentro
da mesma empresa, em anos diferentes, quanto ao se comparar diferentes empresas.
Isso pode 0 muitas vezes pode atrapalhar a analise de investidores, que se baseiam
primordialmente nos seus relatorios financeiros.

A distingdo entre CapEx e OpEXx ja € complexa por si s6. Adicionalmente,
segundo consultor entrevistado durante o contexto da execugdo desse trabalho,
especializado em gestdo de sustaining CapEX, dentro da propria categoria de CapEXx,
separar 0 que é sustaining CapEx do que é CapEx de expansdo pode ser desafiador,
visto que a linha divisdria entre ambos é frequentemente ténue. 1Sso ocorre porque um
projeto pode ter dupla finalidade. Por exemplo, um projeto pode ser iniciado para
substituir equipamentos antigos, porém, Sse esse novo equipamento possui
caracteristicas ou capacidades superiores, ele pode aumentar a capacidade produtiva
do equipamento original. Em situacdes onde a classificacdo ndo € evidente, é possivel
que projetos que tenham natureza de expansdo, sejam alocados no or¢camento de
sustentacgéo.
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Segundo Chandarana, Davies e Phaf (2015) em artigo publicado pela
McKinsey, gerentes das diferentes unidades de negocio de uma empresa
frequentemente agrupam projetos com baixa viabilidade financeira, geralmente sob
rétulos genéricos como “sustaining CapEx” ou ‘“riscos ambientais, de saude e
seguranga”, buscando aprovacao acelerada.

De acordo com o consultor entrevistado, projetos enquadrados como sustaining
CapEx tendem a ter uma aprovacdo mais rapida nas organizacfes, uma vez que evitar
0 risco as operacdes atuais é geralmente considerado uma prioridade. Ademais, 0s
critérios de avaliacdo e priorizacdo para sustaining CapEx tendem a ser menos
quantitativos, dispensando, muitas vezes, a necessidade de demonstrar um retorno
positivo ou um payback curto para a sua aprovacdo. Assim, projetos voltados para
crescimento, que normalmente seriam submetidos a critérios de avaliacdo mais
rigorosos, sao colocados no or¢camento de sustaining CapEx, para se beneficiarem um

processo de aprovagdo mais simples.

2.3.3.1 All in Sustaining Costs (AISC)

No caso da inddstria de mineracdo, esses dilemas tornaram-se um problema
para os investidores, que possuiam dificuldades para comparar resultados financeiros
das empresas entre os diferentes anos, e entre as diferentes empresas. Como nao existia
um critério bem definido para o enquadramento dos projetos, entender de fato qual era
0 custo necessario para a manutencdo da capacidade produtiva dos ativos ndo era fécil,
0 que restringia a analise.

De acordo com Yapo e Camm (2017), ja em 2008, as empresas e investidores
ja sentiam necessidade de um reporte de custos mais robustos, ja& que era dificil
compreender quanto custava para produzir uma unidade de medida de ouro apenas
com os reportes tradicionais.

A necessidade de uma representacdo mais precisa dos custos tornou-se ainda
mais evidente a medida que o preco do ouro subiu acentuadamente nos anos seguintes,
atingindo médias histdricas, enquanto os lucros das empresas produtoras de ouro
mostravam um desempenho modesto em comparagdo. Esse paradoxo destacou as

limitacdes dos métodos de relato de custos existentes, que muitas vezes deixavam de
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fora despesas significativas relacionadas a manutencéo e expansao das operacdes de
mineracao.

Yapo e Camm (2017) relatam que, reconhecendo as falhas dos relatérios de
custos tradicionais, lideres do setor, como o ex-CEO da Barrick, Jamie Sokalsky,
comegaram a advogar publicamente por um entendimento mais abrangente dos custos
reais envolvidos na mineragao. A percepgao de que 0s custos reais eram mais elevados
do que os relatorios indicavam comecou a ganhar tracdo na industria.

Tendo isso em vista, em 2013, a PwC conduziu uma pesquisa com o objetivo
de entender as necessidades de informacéo dos investidores profissionais em relagcéo
aos relatorios de mineradoras. Foram realizadas entrevistas com 100 investidores, onde
foi perguntado quais sdo as principais oportunidades para que as empresas
melhorassem sua qualidade de reportes.

Os principais temas que surgiram foi que os investidores e analistas gostariam
de ver informacdo mais especificas sobre o custo total para a producdo, além de
informacdes mais detalhadas sobre CapEx, incluindo a separagéo entre projetos de
expansdo e sustentacdo. Por fim, também foi demandado que existisse maior
consisténcia entre as diferentes empresas da industria, principalmente na forma com
que se reportavam 0s custo.

Diante dessas demandas, a World Gold Council reuniu as principais empresas
de mineracdo e criou um novo indice chamado All-In Sustaining Costs (AISC).
Incorporado pelo setor a partir de 2014, esse indice foi criado para fornecer uma viséo
completa e padronizada dos custos de producdo de ouro, promovendo maior
transparéncia e facilitando a comparagdo dos custos de produgdo entre as empresas
(Yapo e Camm, 2017).

Segundo Gianfrate (2017), a adocdo do AISC pela industria do ouro teve um
impacto positivo nos precos das acOes das empresas produtoras de ouro. As empresas
obtiveram retornos positivos anormais em torno da data de emissdo da Nota de
Orientacdo sobre o AISC pelo WGC, indicando a valorizacdo dos investidores da
transparéncia e confiabilidade das informacdes financeiras divulgadas pelas empresas.
A adocdo do AISC foi vista como uma medida para aumentar a transparéncia e a

comparabilidade das informac6es financeiras das empresas produtoras de ouro, 0 que
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pode ter levado os investidores a perceber essas empresas como menos arriscadas e,
portanto, mais atraentes.

Trata-se de uma medida que reflete o custo total que uma empresa precisa para
suportar e manter uma operagdo em funcionamento. O AISC engloba custos diretos,
sustaining capital, despesas de exploracdo e despesas gerais e administrativas. A soma
do AISC com outras despesas, ndo associadas a sustentacdo da operacgéo atual (capex
de expansdo) resulta no segundo indice adotado a partir desse periodo, o All-in Cost
(AIC). Abaixo, segue a tabela criada pelo World Gold Council, com o detalhamento

do que deve ser incluido para o célculo de cada um desses indices:
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Tabela 2 - Nota Orientativa sobre métricas ndo GAAP — All-in Sustaining Costs e All-in Costs

Custo Tipo de  Identificacio
reporte
Custo de Mineraciio no Local (com base nas vendas) DRE {a)
Deszpezas Gerais e Administrativas (G&A) do Local DRE {b)
Eovyalties e Impostos sobre Produgio DEE {e)
GanhosPerdas Fealizados em Hedge devido a custos operacionais  DRE {d)
Custos Comunitérios relacionados as cperagdes atuais DRE (&)
Custos de Licenciamento relacionados as operagtes atuais DRE (f)
Custos de terceiros com fundigio, refino e transporte DRE {g)
Femuneragio Nio Monetaria (Baseada no Local) DEE (k)
Baixa de estoques / inventario de produto DRE (1)
Custos de Desmonte Operacional DRE i
Créditos de Subprodutos DRE (k) Nota: valor positivo
Sub-Total (Custos Operacionais Ajustados) (hy=(a) + (b) +(c) + (d)
+(g)
L@ W@+
(j) * (k)
Custos Gerais e Administratives Corporativos DEE {m)
Eecuperagio e remediacdo - acréscimo & amortizagdo DRE {m)
Custos de exploragio e estudo (Sustaining) DEE o)
Exploracio de capital (Sustaining) Fluxo de (p)
Caixa
Desmonte capitalizado & dezenvolvimento de mina subterrinea Fluxo de {q)
Caixa
Despesas de capital (Sustaining) Fluxo de (1)
Caixa
All-in Sustaining Costs (s) = (I) + (m) + (n) +
(o) + (p)
t(@+ @
Custoz Comunitérios nfo relacionados as operagtes atuais DRE {t)
Custos de Licenciamento ndo relacionados as operacies atuais DEE {u)
Custos de recuperacio € remediacdo ndo relacionados DRE {v)
Custos de exploragio e estudo (Non-sustaining) DRE {w)
Caputal de exploragio (Nen-sustaining) Fluxo de (x)
Caixa
Dezmonte capitalizade & desenvelvimento de mina subterrinea Fluxo de {¥)
Caixa
Despesas de capital (INon-sustaining) Fluxo de (z)
Caixa
All-in Costs =E+ ) +{u)+ )+
W)+ (x)+ () * (2)

Fonte: Adaptado de WGC (2013)

Por mais gque esse conceito tenha sido inicialmente adotado pela industria de

mineracao de ouro, devido a sua eficacia em fornecer uma representacdo mais clara
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dos custos reais associados a producéo, ele foi adotado também por outras industrias
de mineragdo, como prata, cobre e outros minerais.

Isso permitiu uma melhor compreensdo dos investimentos e custos
operacionais, sendo possivel comparar custos de sustentacdo entre empresas, mesmo
que, em certas ocasifes, estes sejam reportados como despesas operacionais ou

misturados com custos de expansao.

2.4 Decisdes de investimento de capital

Para tomar decisGes de avaliacdo sobre como alocar recursos entre projetos de
investimento, as empresas utilizam o mecanismo de orgamento de capital. Ele envolve
a avaliacdo da viabilidade financeira dos investimentos de capital propostos, avaliando
se os fluxos de caixa futuros resultantes de um investimento sugerido justificam a
realizacdo do mesmo, considerando 0s riscos e as incertezas. Em resumo, o orcamento
de capital refere-se a avaliacao financeira das propostas de investimento de capital de
uma empresa. (Michelon, P. S., Lunkes, R. J., e Bornia, A. C., 2020). Existem diversas
técnicas disponiveis para serem utilizadas pelos gerentes na avaliagcdo dos projetos de
orcamento de capital. Essas abordagens podem ser tanto financeiras, quanto nédo

numeéricas.

2.4.1 Valor Presente Liquido

Uma técnica muito usada é o Valor Presente Liquido (VPL). O objetivo dessa
ferramenta e determinar o resultado financeiro final de um projeto, levando em
consideracao uma taxa apropriada de custo de capital. Para utiliza-lo, calcula-se o valor
presente de todas as entradas e saidas de caixa esperadas, incluindo custos e receitas.
Esses valores sdo ajustados pela taxa de desconto para obter o valor presente liquido.
Se o VPL for positivo, o projeto é considerado viavel do ponto de vista financeiro;
caso contrario, ndo é considerado viavel.

O valor presente liquido para fluxos de caixa uniformes pode ser calculado pela

seguinte formula:
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n

FC,

VPL = P EE——
i\t
- 1+

Equacéo 1 - Valor Presente Liquido
Onde:
e FC é o fluxo de caixa no periodo t

e té0enésimo periodo de tempo

Essa técnica também leva em conta o valor do dinheiro no tempo e fornece uma
indicacdo clara da riqueza dos acionistas. No entanto, é importante notar que esse
processo pressupde que os fluxos de caixa intermediarios sdo descontados @ mesma
taxa de custo de capital usado para calcular o VPL do projeto. Isso € considerado como
uma fragqueza, ja que normalmente assume que a taxa de custo de capital permanecera

constante ao longo da duracdo do projeto (Hastings, 2013).

2.4.2 indice de Retorno

O indice de retorno é uma derivada do processo do célculo do VPL, auxiliando a
sua andalise em consideracdo ao investimento original. Depois de calculado o valor
final do projeto, este montante é entdo dividido pelo investimento inicial, revelando a
taxa de ganho ou perda final esperada para o projeto. Naturalmente, quanto maior esse
indice, 0 projeto em analise torna-se mais atrativo. Esse método auxilia na comparagdo

do projeto com outras opg¢0des de investimento (Hastings, 2013).

2.4.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR), também conhecida como Internal Rate of Return
(IRR) é um método de avaliagcdo de projetos que busca determinar a taxa de retorno
intrinseca de um investimento, independentemente de fatores externos, como o custo
de capital. O célculo da TIR € feito com o objetivo de verificar a viabilidade financeira
de um projeto. Se a TIR for maior do que a taxa de custo de capital utilizada, o projeto
é considerado viavel.

A maneira tradicional de calcular a TIR envolve sucessivos calculos do VPL do

projeto em diferentes taxa de custo de capital. O processo continua até encontrar a taxa
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de custo de capital que faz com que o VPL seja igual a zero. Essa taxa entdo é
considerada a TIR do projeto. Ou seja, a TIR € a taxa na qual o investimento inicial se
iguala ao valor presente de todos os fluxos de caixa futuros do projeto.

Ou seja, para encontrar seu valor, é preciso calcular a taxa que satisfaz a equacédo

a sequir:
n
VPL = 0 = Investiment "'l+z ol

= 0 = Investimento inicia —
(1+TIR)

t=1

Equacdo 2 - Taxa Interna de Retorno (TIR)
Onde:

e FC é o fluxo de caixa no periodo t

e té0enésimo periodo de tempo

E importante observar que a TIR assume que todos os fluxos de caixa ao longo da
duracdo do projetos sdo reinvestidos a uma taxa igual a propria TIR. Isso implica que
qualquer excesso ou falta de fundos (superavits ou déficits) que ocorram durante o
projeto sdo tratados como se fossem reinvestidos ou financiados pela taxa igual a TIR.

No entanto, isso pode néo refletir com precisao a realidade (Hastings, 2013).

2.4.4 Recuperacao de Capital (Payback)

O Payback, conforme explicado por Hastings (2013), é uma métrica que indica,
de forma simples, em quanto tempo o investimento original serd recuperado. Para
calcula-lo, sdo somados os fluxos de caixa desde o inicio do projeto até que se alcance
um resultado nulo, contabilizando quantos periodos sdo necessarios para compensar 0
investimento inicial.

Assim, ele representa quanto tempo é necessario para reaver o valor investido por
meio dos fluxos de caixa positivos gerados pelo projeto.

O calculo do Payback é simples e de facil entendimento, podendo ser calculado
pela seguinte formula:

Investimento inicial

Payback =
aybac Ganho do investimento

Equacdo 3 - Payback
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E importante destacar que a unidade da resposta no célculo do Payback é relativa
ao periodo utilizado para o calculo do ganho do investimento. Por exemplo, um
investimento de R$100.000, em um projeto no qual se espera ganhos anuais de
R$20.000, o Payback é:

R$100.000

20.000
ano

Payback = = 5 anos

R$

Equacdo 4 - Exemplo de calculo do Payback

Isso significa que o investimento inicial ser4 recuperado em 5 anos,
considerando ganhos anuais de R$20.000.

Contudo, Hastings (2013) destaca duas criticas significativas a essa métrica.
Primeiramente, o Payback ndo considera que o dinheiro tem valor variavel ao longo
do tempo, ignorando a diferenca de valor entre dinheiro hoje e dinheiro futuro. Além
disso, ele desconsidera quaisquer entradas ou saidas de valor que ocorram apds o ponto
de recuperacdo do investimento, o que pode limitar sua capacidade de avaliar projetos

de longo prazo.

2.4.5 Recuperacdo de Capital Descontada (Discounted Payback)

Diante da limitagdo do Payback, por ndo considerar a variacdo do valor do
dinheiro no tempo, utiliza-se a metodologia da Recuperacdo de Capital Descontada,
ou Discounted Payback. Trata-se de uma metodologia derivada da analise do Payback,
mas que considera a varia¢do do valor do dinheiro no tempo, através do desconto dos
valores que entram e saem no futuro, com base na taxa de custo de capital. (Hastings,
2013).
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2.4.6 Consideracodes sobre o Fluxo de Caixa

Essas técnicas de avaliagdo de projetos, no entanto, necessitam que se tenha muito
claro quais sdo os ganhos financeiros dos projetos a serem avaliados e o horizonte de
tempo do retorno esperado, ou seja, dependem do conhecimento do fluxo de caixa
(Hastings, 2013). Hastings também ressalta dois aspectos importantes do fluxo de
caixa quando usados para a avaliagao de projetos de capital.

O primeiro deles, é que apenas as entradas e saidas diretamente provocadas pelo
projeto em analise sdo relevantes. Esse aspecto se torna importante de ser mencionado
uma vez que é possivel que um projeto aproveite recursos ja existentes. No entanto, se
esses recursos ja estiverem disponiveis independentemente do projeto, os custos a eles
atribuidos ndo representam um acréscimo na andlise de investimento.

O segundo ponto é o aspecto monetario. A consideracdo das entradas e saidas
devem estar restritas a transacdes financeiras, ou seja, através do método de caixa e
ndo competéncia. Por exemplo, se um projeto prevé vendas a prazo, as entradas de
dinheiro resultantes devem ser consideradas apenas quando o pagamento efetivo é
recebido, e ndo no momento da venda. Além disso, 0s gastos com deprecia¢do ndo
devem ser consideradas na analise de investimento.

No caso de projetos que ndo visam uma expansao da capacidade produtiva ou
ganho de eficiéncia, estimar esses beneficios de maneira financeira apresenta uma
maior dificuldade. Mensurar os ganhos financeiros de projetos que ndo tem como
objetivo principal aumentar a producdo ou produtividade ja € um desafio por si so.
Além disso, contabilizar os beneficios do projeto em si, separando-0s dos ganhos
associados ao ativo inicial pode ser desafiador. Por isso, outros critérios sao
necessarios para tomada de decisdo em projetos de CapEx de sustentacdo (sustaining
CapEx).

2.4.7 Custo de Capital
A maioria das metodologias de andlise de investimento discutidas acima

dependem da taxa de custo de capital. Trata-se do valor de juros a ser pago pelos

investidores por usarem o capital. Essa taxa € utilizada para valorizar ou descontar 0s
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valores do fluxo de caixa com base na sua distribui¢do temporal, fazendo com que se

considere seu valor presente. O calculo do valor presente é realizado pela formula a

sequir:
VE,
VP (E);, = —=—
Equacéo 5 - Calculo do Valor Presente
Onde:
e | =taxa de custo de capital

e /P = Valor presente

e F, = Fluxo de caixa de um periodo n

Com base nisso, para encontrar o valor presente do fluxo de caixa de um projeto,
calcula-se o somatério de todos os fluxos de caixa individuais, como mostrado na
formula a seguir:

VE,

VP (E); = azon

Equacéo 6 - Valor Presente do Fluxo de Caixa

Com isso, calcula-se o valor presente de cada um dos fluxos a uma taxa de custo

de capital i e, a0 soma-los, obtém-se o valor presente do fluxo de caixa completo.

2.5 Visdo Geral das Operagdes em Mineracao

2.5.1 Principais Equipamentos e Infraestruturas

No setor de mineracdo, 0 CapEx refere-se aos investimentos feitos em
equipamentos e infraestrutura importantes necessarios para as operagdes de
mineracgdo. Esses investimentos séo cruciais para o desenvolvimento e expansdo de
projetos de mineracdo, especialmente em investimentos greenfield, nos quais novas
minas estdo sendo estabelecidas.

Segundo Fu, Z., Topal, E. e Erten. O (2014), um dos investimentos de capital
mais comuns no setor de mineracdo é a compra e manutencdo de caminh@es de mina.

Eles sdo essenciais para o transporte de materiais em opera¢des de mineracdo a céu
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aberto, sendo usados para um transporte eficiente e seguro dos materiais extraidos, seja
para descarregar 0 minério em uma area de processamento ou para transportar o estéril
para areas de descarte adequadas. Seu custo de manutencdo constitui uma proporgédo
significativa do custo operacional total na indUstria de mineracao.

Além dos caminh@es de mina, outros investimentos de capital comuns no setor
de mineracdo incluem a aquisic¢ao de equipamentos de mineragdo, como escavadeiras,
carregadeiras e perfuratrizes. Esses equipamentos sdo usados para diversas tarefas no
processo de mineracdo, como escavacao, carregamento e perfuracdo. O custo de
aquisicdo e manutencédo desses equipamentos pode ser muito relevante, considerando
a escala e complexidade das operagdes de mineracgéo.

As escavadeiras sdo usadas para escavar 0 solo e a rocha em operacGes de
mineracdo a céu aberto. Elas sdo empregadas na remocéo do solo superficial (capa de
estéril) e na extracdo do minério ou material de interesse. Elas podem ser equipadas
com implementos especificos, como cacambas ou martelos hidraulicos, dependendo
da natureza do material a ser escavado.

As carregadeiras sdo usadas para carregar o0 mineério, estéril e outros materiais
em caminhdes, transportadores ou vagbes de trem. Elas sdo responsaveis por
movimentar grandes volumes de material com eficiéncia e rapidez. As carregadeiras
tém cagambas de grande capacidade que permitem o carregamento rapido e eficaz dos
materiais.

As perfuratrizes sdo utilizadas para perfurar furos em rochas solidas para a
implantacéo de explosivos ou para a extragdo de testemunhos de sondagem. Elas sao
fundamentais para a preparagdo do terreno, permitindo a fragmentacdo do material
através de explosbes controladas. As perfuratrizes podem ser usadas em diversas
etapas do processo de mineracdo, desde a exploragéo até a mineragdo em si.

Além disso, como ressaltado por Baines & Hager (2022), os investimentos de
capital no setor de mineracdo também incluem investimentos em infraestrutura e
instalacdes. Isso pode envolver a construcdo de usinas de processamento, instalacGes
de armazenamento e infraestrutura de transporte, como estradas e ferrovias, para
apoiar as operacOes de mineracdo. Esses investimentos em infraestrutura sdo
necessarios para garantir o processamento eficiente e o transporte dos materiais

extraidos.
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Os investimentos greenfield no setor de mineragdo frequentemente envolvem
desembolso de capital significativo para estabelecer novos projetos de mineracao.
Esses investimentos sdo feitos para desenvolver a infraestrutura necessaria, adquirir 0s
equipamentos requeridos e cobrir os custos operacionais iniciais. Investimentos séo
geralmente realizados em areas onde ndo houve atividades de mineracdo anteriores,

exigindo um CapEx substancial para iniciar as operag0es de mineragao.

2.5.2 Operacdes fundamentais e ciclos

De acordo com Lilia Albuguerque da Silva (2021), as etapas basicas de um
ciclo de producdo em operacbes de mineracdo sd@o: escavagao/perfuragéo,
carregamento, transporte e descarregamento. A escavacao pode ser feita por métodos
de perfuracdo e detonacdo para minérios com dureza elevada ou por métodos
mecanicos para minérios com dureza menor. O carregamento consiste em carregar o
minério escavado em equipamentos de transporte, como caminhdes ou correias
transportadoras. O transporte € a etapa em que 0 minério é levado do local de
escavacdo até o local de processamento ou armazenamento. Por fim, o
descarregamento é a etapa em que o minério é descarregado do equipamento de
transporte no local de destino. O tempo de execucdo e as operagcOes adotadas variam
de acordo com as caracteristicas da jazida em que se esta trabalhando.
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3 METODOLOGIA

O presente capitulo apresenta a metodologia utilizada para a realizacdo da
pesquisa, explicando quais foram as perguntas orientadoras para o trabalho e as etapas

de pesquisa adotadas. Em seguida, é detalhada a forma de coleta dos dados utilizados.

3.1 Etapas da pesquisa

A pesquisa realizada teve como finalidade investigar os processos decisorios
envolvidos nos investimentos de capital em projetos de sustentacdo (sustaining
CapEx). A metodologia empregada para isso foi estruturada com o objetivo de
compreender os métodos mais adequados para a tomada de decisdo em trés diferentes
fases da gestdo de CapEx: (1) elaboracdo do orcamento de sustaining CapEXx, (2)
avaliacdo de projetos alternativos e (3) gestdo de portfolio. Para cada uma das fases, a
pesquisa se baseou em uma pergunta norteadora:

(1) Elaboragao do orgcamento de sustaining CapEx: Como determinar qual o
valor ideal a ser alocado em investimentos de sustaining CapEX nos
préximos anos?

(2) Avaliacdo de projetos alternativos: Como avaliar projetos de sustaining
CapEx e decidir a melhor solucgéo entre projetos alternativos?

(3) Gestdo de Portfdlio: Como priorizar projetos de sustaining CapEx e
selecionar quais devem ser realizados, dada a limitagéo de orcamento?

O estudo iniciou com uma revisdo da literatura, abrangendo as trés fases
analisadas. A pesquisa comec¢ou com a exploracgéo da definicdo de projeto, avancando
para as técnicas de avaliacdo de projetos, além de abordar a gestdo de portfélios e a
orcamentacdo. Buscou-se também a conceituagdo de sustaining CapEx e as
caracteristicas especificas associadas a sua gestao.

Posteriormente, considerando que as metodologias de gestdo de sustaining
CapEx séo significativamente mais desenvolvidas e consolidadas em industrias de
capital intensivo, como a mineragdo, dedicou-se atencdo aos principais tipos de

investimento de capital nessa area. Assim, a revisdo bibliografica também buscou
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detalhar como a gestdo de CapEx é executada nesse setor, buscando compreender as
praticas que contribuem para sua eficacia.

Com base na revisao bibliografica acerca dos temas mencionados, para cada
uma das fases objeto de pesquisa, foi realizado um diagnéstico de como cada uma das
perguntas definidas vem sido respondidas pelas diferentes empresas e na academia.

Com base no diagnostico, foi discutido e proposto um método para guiar a
tomada de decisdo em cada uma das fases. Os métodos sugeridos foram baseados em
técnicas ja existentes, porém ainda ndo completamente detalhadas em termos de
implementacdo ao contexto de investimentos de capital de sustentacdo. Tanto o
diagndstico quanto a proposicdo da metodologia foram realizados de maneiras
distintas para cada uma das fases.

No que tange a or¢camentacao, realizou-se um diagnostico analisando dados de
nove empresas de mineragdo. Esse processo envolveu o exame de relatorios anuais e
a coleta de dados sobre investimentos de capital, a relacdo entre sustaining CapEx e a
depreciagdo dos ativos, uma anélise historica destes investimentos, e 0 impacto dos
precos das commaodities nos gastos de capital.

A fase de diagnostico foi finalizada por uma entrevista detalhada com um
especialista em sustaining CapEXx, visando fortalecer as hipdteses formuladas e obter
insights mais aprofundados. A partir da analise dos investimentos e discussdo com o
especialista, foram propostos critérios relevantes para a orcamentacdo eficaz de
sustaining CapEXx.

Prosseguindo para a avaliacdo de projetos alternativos, realizou-se uma analise
critica da aplicabilidade de metodologias tradicionais de avaliacdo de projetos de
sustaining CapEXx, com base nas referéncias bibliograficas. Deste diagndstico
emergiram recomendacdes de métodos que se mostraram mais adequados para a
avaliacdo eficiente de projetos alternativos, adaptando-se as peculiaridades dos
diferentes tipos de projetos de sustaining CapEX.

Por Gltimo, na gestdo de portfélio, foi realizada uma analise comparativa da
gestdo de portfolio de projetos de sustaining CapEx em trés empresas distintas. A
coleta das informacdes para tal analise foram feitas através de entrevista com um
consultor especializado em gestdo de sustaining CapEx, em conjunto com a

experiéncia pratica da autora obtida através de um estagio em uma empresa de bens de
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consumo. Com base nas descobertas desta analise e nas informacdes coletadas na
literatura revisada, foi proposta uma metodologia para a selecdo e priorizacdo de

projetos de sustaining CapEX.

3.2 Coleta de dados

3.2.1 Ativos Totais e CapEx

A andlise do orcamento de CapEXx de sustentagdo exigiu uma extensa coleta de
dados. Esta etapa incluiu a revisdo dos investimentos historicos em CapEx de
sustentacdo na industria de mineragdo. Primeiramente, dados referentes aos ativos
totais e ao CapEx foram coletados para as principais empresas de mineracdo do mundo,
abrangendo o periodo de 2000 a 2022. Utilizou-se a ferramenta Capital 1Q da S&P
para esta finalidade.

O processo comegou com a sele¢ao das empresas lideres no setor de mineracao,
utilizando a funcionalidade de triagem (Screening) do Capital 1Q. O objetivo era
incluir as empresas mais relevantes no setor. As empresas selecionadas foram: Anglo
American plc (LSE:AAL), BHP Group Limited (ASX:BHP), China Coal Energy
Company Limited (SEHK:1898), China Shenhua Energy Company Limited
(SEHK:1088), Corporacion Nacional del Cobre de Chile, Fortescue Metals Group
Limited (ASX:FMG), Glencore plc (LSE:GLEN), Rio Tinto Group (LSE:RIO) e Vale
S.A. (BOVESPA:VALES3).

Apos a obtencdo da lista de empresas, passou-se a etapa de adi¢ao de conjuntos
de dados especificos. Nesta etapa, foram adicionados os conjuntos de dados referentes
aos ativos totais (Total Assets) e CapEx (Capital Expenditures) de cada empresa
listada. Estes dados foram adquiridos através da identificacao e selecdo dos codigos
"SP_TOTAL_ASSETS" e "IQ CAPEX", para Ativos Totais e CapEx,
respectivamente. A seguir, a definicdo fornecida pela ferramenta para cada um dos
dados utilizados:

e SP TOTAL_ASSETS: Ativos universais de propriedade da empresa na data

indicada, conforme registrado no balanco patrimonial
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e |Q CAPEX: Saidas de caixa para a compra de instalagBes, propriedades e
equipamentos pela empresa
Os resultados finais, contemplando tanto a lista das empresas de mineracédo
selecionadas quanto os dados de ativos totais e despesas de capital para o periodo de
2000 a 2022, foram entdo exportados para uma planilha para analise posterior. A tabela
obtida, com os dados extraidos, pode ser encontrada no Apéndice A.

3.2.2 Sustaining e Growth CapEx

Em seguida, através da analise dos Relatdrios Anuais das empresas analisadas,
foram obtidas as segmentacdes dos dados de CapEXx, entre as categorias de sustentacéo,
expansdo. Os anos para 0s quais essa analise foi realizada, bem como o critério de
segmentacdo utilizado para a classificacdo dos investimentos entre sustentacdo e

expansdo podem ser vistos no quadro a seguir:

Tabela 3 - Critérios de segmentacdo dos investimentos

Segmentacio dos investimentos
Empresa Ano inicial Ano final Sustaining Growth

Permanéncia no negocio (Stay-in-
business), Desenvolvimento ¢
desmontagem (Development and
stripping),
2010 2022 Projetos de extensdo de vida ntil (Life- Expansio (Growth)
extension projects), Recursos
provenientes da venda de imoveis,
instalacdes e equipamentos (Proceeds
from disposal of PPE)

Anglo American ple
(LSE:AAL)

Project capital expenditures (gastos de
capital em novos projetos € em projetos

BHP Group Limited Minesite sustaining capital expenditures  importantes ¢ discretos em operacdes

(ASX:BHP) 2021 2022 (gastos de capital necessérios para existentes, com o objetivo de aumentar
suportar os niveis de produgio atuais) o valor presente liquido por meio de
maior producio ou maior vida util da
mina)
Fortescue Metals Grou - . . Projetos de expansio (Growth
Limited (ASX:FMG) P 2015 2022 Sustaining capital expenditures ! PJ'ZI;QCIS}' (
Glencore ple (LSE:GLEN) 2012 2022 Sustaining capital expenditures Expansao (Expmmonof:\' capital
expenditures)
Capital necessario para garantir a
mtegridade dos ativos (Sustaining
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2013 2022 capital) , Projetos de substituigdo de alto Capital de desenvolvimento
retorno (Replacement Capital) e (Development Capital )
mvestimentos em descarbonizagio
(Decarbonisation spend)
Vale S.A.
(BOVESPA:VALE3) 2009 2022 Projetos de manutencéo Projetos de capital

Fonte: Elaborado pela autora

Os dados obtidos a partir dessa analise, podem ser encontrados no Apéndice B.
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3.2.3 Indice de Preco dos Metais (Metals Price Index, IMF)

Para a andlise do impacto do pre¢o das commodities nos investimentos de
capital das empresas de mineragdo, foi usado o indice de preco de metais (Metals Price
Index), segundo o IMF Primary Commodity Price System (PCPS), entre os anos 2010
e 2022. O PCPS fornece indices que representam 0s precos de mercado para
commodities. Os indices sdo compostos pelos precos médios semanais e refletem os
precos de referéncia representativos do mercado global. Os precos sdo determinados
pelos maiores mercados importadores de uma dada commodity. O indice de metais,
baseado no valor de 2016 igual a 100, inclui precos para: aluminio, cobalto, cobre,
minério de ferro, chumbo, molibdénio, niquel, estanho, uranio e zinco.

Os indices extraidos podem ser observados no Apéndice C.

3.2.4 Entrevista com consultor

Para compreender melhor sobre a aplicacdo pratica da gestdo de sustaining
CapEx em organizacdes, foi conduzida uma entrevista com um consultor experiente
no tema. O profissional, com mais de 6 anos de experiéncia em consultoria de gestdo
e especializado em projetos de capital, compartilhou informacdes baseadas em sua
experiéncia com diversas empresas, focando especificamente em sustaining CapEX.

O roteiro elaborado para a entrevista pode ser observado abaixo:



58

Tabela 4 - Questionario para entrevista com consultor

Etapa Perguntas

Orcamento 1. Existem métodos ou frameworks especificos que as empresas de mineracéo
costumam usar para orear seus investimentos em sustaining CapEx?

2. Na sua experiéncia, quais sdo os principais fatores que influenciam na
determinacdo do valor ideal para investimentos em sustaining CapEx?
3. H4 uma percepcio de que, na mineracio, o mvestimento em sustaining CapEx
aumenta com o aumento do preco das commodities. Vocé poderia explicar essa
relacdo? E quais outros fatores podem afetar essa dindmica?
Avaliacdo de 4. Quando se trata de avaliar projetos de sustaining CapEx, quais sdo as principais
Projetos consideracdes a serem feitas? Existem ferramentas ou métodos especificos
utilizados?

5. Como incluir nos métodos tradicionais de avaliacdo de projetos analise de risco?

5. Em situacdes em que haja vérias alternativas viaveis para um projeto de
sustaining CapEx, como as empresas geralmente decidem pela melhor opcio?

6. No contexto da limitacdo orcamentaria, como as empresas de mineracdo
priorizam e selecionam quais projetos de sustaining CapEx devem ser realizados?

7. Existe alpuma estratégia especifica para gerir o portfolio de projetos de
Gestéo de sustaining CapEx? Considerando que os ganhos financeiros ndo sdo tdo facilmente
Portfolio: estimados quanto no caso de outros tipos de investimento.

8. Em sua opinido, quais sdo as principais diferencas entre a gestdo de sustaining
CapEx na indistria de mineracdo em comparacdo com outras indastrias, como por

Comparacio .

exemplo a automotiva ou de bens de consumo?
com QOutras - . — - -
Indistrias: 9. Vocé poderia dar exemplos de praticas ou abordagens na gestdo de sustaining

CapEx que funcionam usados na industria de mineracio, mas que também
poderiam ser aproveitados em outras indistrias?

Fonte: Elaborado pela autora

Durante a entrevista, forma exploradas as praticas adotadas por duas grandes
empresas de industrias de capital intensivo, identificadas aqui como Empresa A e
Empresa B. Elas ocupam posic¢des de destaque em seus respectivos setores e possuem
préticas estruturadas na gestdo de sustaining CapEX.

e Empresa A: Importante player global no setor de mineragéo e recursos

naturais.

e Empresa B: Lider no setor siderurgico e metaldrgico, com presenca global.

3.2.5 Experiéncia de estagio

A autora teve uma experiéncia de estdgio em uma empresa multinacional de
empresa no setor de alimentos e laticinios a nivel internacional, identificada no
presente relatério por Empresa C, onde atuou na area de CapEx global e pdde
acompanhar as praticas utilizadas na gestdo de CapEx, que serdo detalhadas nas
proximas se¢des do trabalho.
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4 RESULTADOS

O presente capitulo apresenta as discussdes acerca das etapas de orcamentacao,
avaliacdo de projetos alternativos e gestdo de portfolio no contexto de investimento de
sustaining CapEx. Para cada uma delas, detalha-se o que foi observado através da
revisdo da literatura e praticas de mercado e, em seguida, propde-se uma metodologia

com base nas melhores praticas identificadas.

4.1 Orcamento e Alocacéo de investimentos de sustaining Capex

A definicdo do montante adequado para investir sustaining CapEx apresenta-
se como uma questdo de grande relevancia para as empresas, principalmente para
aquelas que atuam no setor de mineracdo, no qual esse tipo de investimento representa
uma alta parcela dos investimentos totais. Embora essa decisdo seja complexa, sua
importancia € indiscutivel, pois estd diretamente ligada a saude financeira e a
manutencéo da capacidade produtiva das empresas. No entanto, a tomada de deciséo
pode ser influenciada por diversos fatores, tais como a depreciacéo dos ativos e o ciclo
de renovagdo e substituicdo dos equipamentos, o historico de investimentos passados
e flutuacdes nos precos das commodities. A seguir, serd abordada a relacéo entre esses
fatores e os investimentos de capital de sustentacdo (sustaining CapEx), destacando

como eles podem embasar a tomada de decisfes orgcamentarias.

4.1.1 Sustaining CapEx e depreciacéo dos ativos

Uma das técnicas de valuation mais simples para a estimar o CapEx de
manutencdo das empresas associa esse valor a depreciagcdo dos seus ativos, sendo
sugerido por muitos livros de contabilidade usar o valor da depreciacdo e amortizacdo
como equivalente ao que se espera para os gastos de CapEx de manutencdo (Ahern,
2023). Isso sugere que o valor destinado ao investimento em sustaining CapEx possa
estar, de alguma maneira, correlacionado com o valor da depreciacéo.

Contudo, por se basear em estimativas dos gastos esperados, essa técnica ndo
indica o que fazer em relacdo as decisbes or¢camentarias na ética do gestor de CapEx.

Ainda assim, para esse profissional, considerar a depreciagdo como um ponto de
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partida na elaborac¢do do or¢camento de sustaining CapEx pode ser interessante. Essa
analise, porém, ndo é conclusiva, e para que seja usada, diversos fatores devem ser
levados em consideracgéo.

Apesar da vida util estimada do ativo estar relacionada as suas necessidades de
investimento em manutencdo, isso pode resultar em erros, porque a depreciacdo é
apenas uma medida contabil, que reflete a perda de valor dos ativos ao longo do tempo
e ndo necessariamente reflete de maneira precisa os custos de manutencdo. (Ahern,
2023).

Além disso, um ativo pode precisar de mais ou menos manutencao dependendo
de sua utilizacdo. Se uma maquina operar em utilizacio méaxima, maiores
investimentos em manutencao serdo necessarios do que uma maquina que foi usada
poucas vezes. Normalmente, o desgaste dos ativos, e a consequente maior necessidade
de investimentos em manutencgéo variam dependendo do crescimento da demanda pelo
bem produzido (Boucekkine e Ruiz-Tamarit, 2001). Em periodos que de maior
crescimento econémico, 0s ativos se desgastam mais rapidamente, ja que sdo mais
usados, como observado por Epstein e Denny (1980). Além disso, as empresas podem
decidir aumentar ou diminuir os investimentos em manutengdo dependendo se visam
estender a vida (til do ativo, ou substitui-lo por outro no curto prazo.

Embora a depreciacgao dos ativos nédo reflita com preciséo os investimentos em
manutencdo, adotar essa abordagem sob a 6tica de uma empresa que busca definir seu
orcamento de sustaining CapEx destaca alguns fatores que podem ser importantes a
considerar para determinar o quanto precisara ser investido na substitui¢do dos ativos.

O primeiro deles, é a importancia de entender qual é o estado atual dos ativos,
permitindo identificar quais aqueles que precisam de investimento em manutencao
imediata, reparos ou substituicdes. Uma primeira estimativa pode ser obtida ao analisar
as taxas de depreciacéo atuais dos ativos, pois estas fornecem um indicativo sobre sua
vida util e 0 momento no qual uma substituicdo ou investimento em sustentacdo para
prolongar sua vida Gtil pode se fazer necessario. 1sso pode ajudar as empresas a
selecionarem quais ativos devem ser analisados com maior detalhe para determinar de
forma mais precisa qual o gasto esperado no futuro. Também pode ser interessante

considerar a utilizagdo e condig¢des operacionais dos mesmos, sabendo que 0s ativos
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utilizados mais intensamente ou em condi¢Ges ambientais extremas tendem a sofrer
desgastes mais rapido.

O segundo fator € a taxa de substituicdo. Sabendo o periodo tipico entre a
aquisicao e a substituicdo para cada tipo de ativo, pode-se estimar o nimero de ativos
que precisardo ser substituidos no periodo analisado. Com base nisso, é possivel
determinar o volume de investimento que sera necessario separar para adquirir novos

ativos.

4.1.2 Analise Historica do Sustaining CapEx no setor da Mineracéo

A analise retrospectiva dos investimentos pode ser uma ferramenta importante
para embasar escolhas referentes aos investimentos em sustentacdo de ativos no
contexto da mineragdo. Assim, a seguir, sera realizada uma analise histérica dos
investimentos de sustaining CapEx em diferentes empresas de mineracao.

Um estudo global da Deloitte (2018), entre 2014 e 2017, a industria de
mineracdo enfrentou desafios como a diminuicdo da qualidade dos minérios, a
escassez de ativos de primeira linha e uma maior pressdo por retornos aos acionistas.

O setor de mineracdo fez investimentos significativos em novos
desenvolvimentos antes da queda nos precos das commodities, com o CapEXx do setor
em novos desenvolvimentos atingindo um pico de mais de US$ 80 bilhdes em 2012.
No entanto, apds o colapso dos precos das commaodities, as margens foram reduzidas
nos investimentos de capital, e o CapEx do setor em novos desenvolvimentos caiu
cerca de dois tergos em 2017.

Apds a queda nos pregos das commaodities, houve uma reducéo significativa nos
investimentos em projetos de capital, o que foi agravado pela fraca performance dos
projetos de capital da indUstria. As empresas de mineracdo passaram a focar em
eficiéncias operacionais e em retornar dinheiro aos investidores, em vez de investir em
grandes desenvolvimentos. No entanto, no relatorio, que foi publicado no ano de 2018,
ja se sinalizava uma mudanca do ciclo econdémico, e esperava-se que 0s investimentos
em projetos de capital aumentassem significativamente para compensar a queda na
producdo e atender a demanda emergente. Além disso, é ressaltado que o cenario de

entrega de projetos mudou, com mudangas nas expectativas governamentais, maior
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pressdo por sustentabilidade e maior consolidacéo entre os fornecedores de servigos

de engenharia e construg&o.

mineracdo pode ser vista no grafico a seguir:

A variacdo de investimentos de capital de 9 das principais empresas do setor da

Gréfico 1 - Investimentos de capital nas principais empresas de mineragéo (2000 - 2022)

Investimentos de capital nas principais empresas de mineracio (2000 -2022)
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: Elaborado pela autora

Para melhor compreender a segmentacdo dos investimentos de capital, sera

usada a Vale S.A. como exemplo. Nos seus relatorios anuais, a empresa divulga a

divisdo dos seus investimentos em crescimento, manutencdo e P&D. A seguir, pode

ser visto um grafico com a evolucgdo dos investimentos de capital da Vale entre 2009
e 2022.
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Graéfico 2 - Segmentacdo dos investimentos de capital da Vale S.A. (2009 - 2022) [R$ bilhdes]

Investimentos de capital na Vale S.A. (2009 - 2022) M Crescimento
[ Sustentagdo
[R$ bilhﬁeS] H Pesquisa

S = N W ks LN I X O

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaborado pela autora

Nota-se que sua evolucdo acompanha a varia¢ao observada no mercado, com um
pico de investimento entre 2010 e 2014, seguido de uma queda até 2018. Também
podemos ver que o0 investimento em P&D foi bastante agressivo nos anos de
crescimento, 0 que pode estar associado a busca por novas oportunidades de
investimento para a exploragdo mineral e a busca por novas tecnologias com o intuito
de aumentar a capacidade.

A partir de 2018, observa-se que hd uma mudanca relevante na ldgica de
investimento. Enquanto até esse ano, a maior parcela do CapEx destinava-se a
expansao da capacidade produtiva da empresa, a partir dele, 0 montante destinado a
sustentacdo da capacidade produtiva supera o crescimento. A proporgéo de CapEx

destinado a sustentacdo pode ser melhor representada pelo grafico a seguir:
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Gréfico 3 - Proporc¢do dos investimentos de capital de manutencdo da Vale S.A (2009-2022) [%]
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Fonte: Elaborado pela autora

Como evidenciado pelo grafico acima, nota-se um aumento da porcentagem de
Capex destinado a sustentacdo dos ativos a partir de 2015. Isso pode ser associado aos
acidentes ocorridos em Mariana (2015) e Brumadinho (2019), e a consequente maior
preocupacgdo com seguranca e sustentabilidade dos ativos, bem como a redugdo dos
investimentos em expansdo do mesmo periodo, fazendo com que proporcionalmente
0s investimentos em sustentacdo representassem parcela mais significativa do
orcamento total.

O gréfico também indica que razdo entre os investimentos de sustentacdo em
relacdo ao valor total de investimento de capital se mostra como bastante volétil. Se
ampliarmos o escopo, adicionando outras das maiores empresas no setor da mineragéo
na analise, vemos que a volatilidade dessa razdo se mantém, como apresentado no

grafico a seguir:
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Gréfico 4 - Proporcédo dos investimentos de sustaining CapEx das principais empresas de mineragao
(2009 - 2022) [%]
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Fonte: Elaborado pela autora

Segundo o consultor entrevistado, em geral, é esperado que a propor¢do de
investimentos de sustentacdo diminua a medida que ocorrem grandes investimentos
greenfield de expansao de capacidade. Isso ocorre porque as iniciativas de expansdo
envolvem a construgédo de novas instalagdes e aquisicdo de equipamentos adicionais,
aumentando significativamente o investimento total. Como resultado, a proporcao de
investimentos de sustentacdo em relagdo ao CapEx total diminui. No entanto, é
importante ressaltar que a relacdo entre os investimentos de sustentacdo e o
investimento total pode variar dependendo de outros fatores, como a fase do ciclo de
vida da mina. Em certos casos, uma mina em estagio avancado pode exigir
investimentos significativos em sustentacdo para manter a producéo e prolongar a vida
atil da mina, mesmo durante iniciativas de expansao de capacidade.

Porém, a proporc¢ao de investimentos de sustentacdo em relacdo aos ativos totais
da empresa se apresenta como muito mais estavel. No gréafico a seguir, vemos a
porcentagem de investimento anual em sustentacdo da Vale, em relacdo ao valor total

dos seus ativos no mesmo periodo.
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Gréfico 5 - Proporcéo dos Investimentos de Capital de Manutengdo da Vale S.A em relacdo ao seus
Ativos Totais (2009-2022) [%]

Sustaining CapEx/ Ativos totais (2009 - 2022)
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Fonte: Elaborado pela autora

Para outras empresas de mineracéo, a propor¢éo de investimentos em sustaining
CapEx também segue um padrao mais estavel. Na Gltima década, os investimentos em
sustaining CapEx se mantém para a maioria das empresas entre 2% e 4% dos ativos
totais. No caso da Glencore e da Fortescue, essa razao reduz para 1% em momentos
de baixo investimento em CapEx, como ocorreu entre os anos de 2014 e 2016.

Esse comportamento pode ser observado no gréfico a seguir:
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Gréfico 6 -Proporcdo dos Investimentos de Sustaining Capex das principais empresas de mineracdo
em relacdo ao seus Ativos Totais (2009-2022) [%]
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Fonte: Elaborado pela autora

A Fortescue teve seus gastos totais de CapEx reduzidos para US$ 304 milhdes
em 2016, em comparacdo com US$ 626 milhdes em 2015, representando o menor
montante de investimentos no periodo analisado. O menor gasto de capital refletiu
principalmente a reducdo dos investimentos de expansdo da Fortescue, que
representaram s do montante investido no ano anterior. De acordo com o relatorio
anual da empresa, o baixo investimento foi resultado da presenca de ativos de
processamento e infraestrutura recém-instalados, bem como da desvalorizacdo do
ddlar australiano e da deflacdo geral ap6s a queda nos precos das commodities
(Fortescue, 2016). No caso dos investimentos em CapEx de sustentacdo, a reducao
também ocorreu, no entanto, foi marginal se comparada com o0s demais investimentos.

A Glencore enfrentou a mesma situacdo, cortando significativamente o0s
programas de CapEx em resposta aos desafios financeiros de 2015. Essa reducéo nos
investimentos de CapEx ocorreu devido as quedas expressivas nos precos das
commodities ocorridas em 2015, bem como a perspectiva pessimista de médio prazo

do mercado de commaodities (Glencore, 2016).
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Por outro lado, um mais alto nivel de investimento de sustentacdo é alcancado
pela empresa Anglo American nos dois Gltimos anos, atingindo 6% dos valores dos
seus ativos em 2022. Segundo o Relatorio Anual da companhia (Anglo American,
2022), sua metodologia de alocacéo de capital tem como prioridade clara a sustentagédo
das operacdes e manutencdo da integridade dos ativos. Sua disciplina de alocacéo de
capital parte das necessidades de CapEx de sustentacédo e, quando garantidas, passam
a destinar o capital restante para opcdes de capital discricionario, incluindo opcdes de
crescimento organico e inorganico, bem como retornos adicionais para 0s acionistas.

O aumento da proporcao de investimentos em sustentacdo do ano anterior é
atribuido majoritariamente a dois projetos: um projeto de dessalinizagdo no Chile, que
busca garantir o suprimento de 4gua potavel para a mina e as comunidades locais em
um contexto de seca na regido, e 0 processo de remocdao estéril em uma das suas novas
operagdes, ou seja a remocdo de materiais que ndo contém minerais de valor
econdmico ou que ndo sdo desejados no processo de extracdo mineral, que passou a
ser classificada como sustaining CapEx em julho de 2022, quando o projeto iniciou o
ramp-up das operagoes.

Outra razdo possivel para as flutuagdes nos investimentos em sustaining CapEx
é a falta de definicdo clara deste conceito nas empresas. Como explicado pelo consultor
entrevistado, muitas vezes, os critérios que determinam o que se classifica como
sustaining CapEx ndo sdo especificos. Isso permite que projetos de diferentes
naturezas sejam incluidos sob essa categoria. Assim, projetos voltados para
crescimento ou eficiéncia, que geralmente exigiriam avaliagdes mais criteriosas, sao
rotulados como sustaining CapEx. Isso é feito para se beneficiar de um processo de
aprovacao simplificado. Como resultado, mesmo que o valor reportado para
investimentos em sustaining CapEx mostre variac@es significativas, o real montante
investido pode ndo ter mudado tanto, mas sim, incluir projetos que na verdade nao
pertencem a essa categoria.

Apesar dessas variacdes observadas, 0 gasto se mantém estavel, como forma de

protecdo aos ativos e garantia de continuidade das operacoes.
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4.1.3 Impacto do Preco das Commaodities nos Investimentos em

Sustaining CapEXx

Muito ja foi investigado no que diz respeito a relacdo entre os precos das
commodities e o nivel de investimento em CapEx de expansdo. Essa estreita relacdo é
atribuida ao fato de que os pregos das commodities desempenham um papel crucial na
determinacdo da lucratividade e da viabilidade desses projetos. Quando os pre¢os das
commodities estdo altos, cria-se um ambiente econémico favoravel para as empresas
de mineragédo e recursos, pois elas podem gerar receitas e lucros maiores com suas
operag0es. Isso, por sua vez, incentiva as empresas a investir em novos projetos de
CapEx, como a expansao das minas existentes ou o desenvolvimento de novas minas.

Por outro lado, quando os precos das commodities estao baixos, isso pode tornar
0s projetos de CapEx menos viaveis economicamente. Precos mais baixos significam
receitas menores e, potencialmente, lucros menores para as empresas de mineragéo.
Em tais situacOes, as empresas podem optar por adiar ou até mesmo cancelar seus
planos de investimento, pois os retornos esperados podem nao justificar os custos e 0s
riscos associados aos projetos (Foo, N., Bloch, H., & Salim, R., 2017).

Para melhor compreender a relagdo do preco da comodity e o nivel de
investimento diferentes tipos de CapEx, foram empregadas analises de regressao linear
considerando o indice de precos de metais no periodo de 2010 a 2022, conforme o
Primary Commodity Price System (PCPS), e os investimentos em capital das principais
empresas do setor de mineragdo. Isso inclui os investimentos das seguintes empresas:
Anglo American plc (LSE:AAL), BHP Group Limited (ASX:BHP), Fortescue Metals
Group Limited (ASX:FMG), Glencore plc (LSE:GLEN), Rio Tinto Group (LSE:R10)
e Vale S.A. (BOVESPA:VALE3).

O indice de precos de metais, disponibilizado pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI), engloba uma variedade de commodities, como aluminio, cobalto,
minério de ferro, chumbo, molibdénio, niquel, estanho, uranio e zinco.

Além de examinar a relacéo entre os pregos e 0s investimentos em um mesmo
ano, a analise foi ampliada para incorporar deslocamentos temporais, permitindo a
investigacdo das correlagdes entre os niveis de investimento em CapEXx e 0s precos

observados em anos anteriores e futuros.
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Os resultados das analises de regressdo linear estdo apresentados na tabela
abaixo, demonstrando os coeficientes de determinacdo (R2) obtidos a partir dos
diferentes arranjos. A notacdo adotada é a seguinte:

e Y representa a regressao linear entre o indice de precos e os investimentos em
CapEx no mesmo ano (Y).
e Y-naregressao linear entre os precos do ano n e 0s investimentos em CapEx

noano.

Tabela 5 - Coeficiente de Determinagcdo entre indice de pregos de metais e nivel de investimento de

capital
Indice de Preco (PCPS) CAPEX Growth Sustaining
Y+1 0,4777 0,0417 0,3988
Y 0,1473 0,0214 0,7599
Y-1 0,5505 0,2316 0,41
Y-2 0,8123 0,8422 0,0042
Y-3 0,4777 0,5655 0,133

Fonte: Elaborado pela autora

A partir dessa andlise, é possivel identificar uma alta correlagdo entre os precos
das commaodities de dois anos anteriores com o nivel de investimento total em CapEx

atual. Isso pode ser observado no grafico a seguir:
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Gréfico 7 - Relagdo entre indice de precos de metais do ano Y-2 e investimento total em CapEx
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Fonte: Elaborado pela autora

O comportamento dos investimentos em projetos de expansdo € parecido. O
impacto das flutuacdes de preco no nivel de investimento passa a ser mais sentido

depois de 2 anos:
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Gréfico 8 - Relagdo entre indice de precos de metais do ano Y-2 e investimento total em CapEx de

expansao
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Fonte: Elaborado pela autora

A defasagem temporal da correlacdo pode ser atribuida a uma combinacgéo de

fatores. Primeiramente, os orcamentos anuais de CapEx das empresas sdo geralmente

aprovados no ano anterior, 0 que limita a capacidade de ajustar imediatamente 0s

investimentos com base em flutuacdes de precos.

Além disso, o desenvolvimento de novas minas, expansdo de operacdes

existentes e implementacdo de tecnologias avancadas ndo acontece de maneira

imediata. As empresas mineradoras frequentemente trabalham com horizontes de

planejamento que abrangem varios anos. 1sso significa que decisbes de investimento

tomadas hoje podem levar um certo periodo para serem implementadas, e seus efeitos

podem ser sentidos apenas depois de um tempo.
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Desde 0 momento em que uma empresa decide expandir suas operacles até o
momento em que essa expansao comeca a gerar produtos comercializaveis, pode levar
alguns anos. Isso inclui o tempo necessario para definir a regido que sera explorada,
obter as licencas e aprovacGes regulatérias necessarias, projetar e construir
infraestrutura, além de preparar a mina para a extracdo. Como resultado, o impacto de
uma decisdo de investimento ndo é sentido imediatamente, mas sim apds a conclusédo
das varias etapas do processo.

No entanto, no caso dos projetos de sustentacao, o impacto é diferente. A maior
correlacdo obtida entre o indice de precos e o nivel de investimento foi quando eles

foram comparados no mesmo ano, que esta representada no grafico a seguir:

Grafico 9 - Relacdo entre indice de precos de metais do ano Y e investimento em sustaining CapEx no

mesmo ano
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A diferenca na forma como os investimentos de CapEx de sustentacdo sdo
afetados pelos precos das commodities em comparacdo com os investimentos de
expansdo pode ser analisada pela otica da demanda. Bitros (1976), argumenta que o
investimento em expansdo e aumento de capacidade (growth) é uma “proxy” para as
condigdes de demanda sugerindo que geralmente as empresas aumentam o
investimento quando preveem uma demanda futura mais forte. No entanto, Nadiri e
Rosen (1973) apontam que a taxa de utilizacdo (a quantidade de producédo atual em
relacdo a capacidade maxima de producdo) funciona como um amortecedor no curto
prazo (Bitros, 1976). Isso significa que, frente a flutuagfes de demanda, as empresas
primeiro ajustam o quanto utilizam de sua capacidade atual antes de investir em novos
equipamentos ou desativar equipamentos existentes. No entanto, mudancas
permanentes na demanda devem levar a ajustes de capacidade no longo prazo.

Assim, quando os pre¢os das commodities aumentam em um determinado ano,
as empresas tém incentivos para aumentar a utilizacdo de suas plantas de producao
para aproveitar os precos mais altos e aumentar a receita. No entanto, esse aumento na
utilizacdo coloca um maior estresse nas maquinas e equipamentos, levando a um
desgaste mais rapido e exigindo um nivel maior de manutencdo ou substituicdo
imediata. Esse aumento nas necessidades de manutengéo e substituicdo justifica um
aumento nos investimentos de CapEx de sustentagdo no mesmo ano, visando garantir
que a producdo possa continuar a operar eficientemente e aproveitar os precos mais
altos.

Por outro lado, quando os precos das commodities caem, as empresas podem
enfrentar uma reducgéo na lucratividade de suas operagdes. 1sso as incentiva a reduzir
0s niveis de producao, resultando em uma utilizacdo menos intensiva de suas maquinas
e equipamentos. Como resultado, os ativos sdo poupados de desgaste excessivo,
conservando sua vida (til. 1sso leva a uma menor necessidade de manutencdo e
substituicdo imediata, 0 que se traduz em menores investimentos de CapEx de
sustentacéo.

Em resumo, a relacdo direta entre os precos das commodities e os investimentos
de CapEx de sustentacdo € uma consequéncia das interagcdes entre a demanda por
producéo, a utilizagdo dos ativos e a necessidade de preservar a eficiéncia operacional,
seja em periodos de pregos altos ou baixos.



75

Apesar dessa relagdo imediata com o preco das commodities, muitos projetos
de sustaining CapEx na mineracdo estdo relacionados ao cumprimento de
regulamentacfes ambientais e padrfes de seguranca. Esses investimentos podem ser
necessarios independentemente das flutuacbes de precos, uma vez que 0 nado
cumprimento dessas regulamentagdes pode resultar em penalidades.

Esses exemplos de projetos ilustram de maneira clara a dindmica dos
investimentos de sustentacdo: ao optar por eles, aumenta-se a probabilidade de
preservar um fluxo de caixa continuo no futuro, mitigando riscos operacionais. Em
contrapartida, a negligéncia desses aportes pode acarretar em consequéncias negativas.
Assim, é relevante destacar que o propdésito do investimento de sustaining CapEx nao
se concentra na melhoria do fluxo de caixa, tal qual observado nos projetos
tradicionais. Em vez disso, busca-se sua conservacdo, com o objetivo de evitar a
deterioracéo ao longo do tempo.

Portanto, é fundamental que se adotem métodos que considerem o impacto do
investimento na mitigacdo de riscos, além da comparacdo entre diferentes cenarios
futuros, variando de acordo com a implementacdo ou ndo dos projetos em discussao.
Esses metodos de avaliacéo de projetos de sustaining CapEx serdo discutidos na se¢do
seguinte.

Tendo em vista 0 que foi discutido até aqui sobre esse tipo de investimento na
industria mineradora, destaca-se a importancia de levar em consideracdo uma analise
historica dos investimentos, observando tendéncias anteriores, além de comparar com
0s principais concorrentes. Isso torna-se muito importante para se definir o orgamento
de CapEXx dos anos seguintes, ja que, ao estudar tendéncias anteriores, as empresas
podem obter insights sobre como o0s precos das commodities impactaram
investimentos do passado, ajudando a informar decisdes futuras. Além disso, ao
comparar o nivel de investimento com os principais concorrentes, é possivel garantir
que os investimentos estdo alinhados com as demandas da industria.

Ademais, para a determinacdo do orcamento de CapEX, é preciso avaliar o estado
atual dos ativos da empresa, para que se identifique a necessidade real de investimentos
de manutencéo da capacidade. Para isso, comparar o orcamento de CapEx com o valor
dos ativos da empresa e com a depreciacdo do periodo pode ajudar a tomada de decisao

menos arriscada em relagéo a esse tipo de investimento.
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4.2 Avaliacao de Projetos de Sustaining CapEx

4.2.1 Avaliacdo de Cenarios em Projetos de Sustaining CapEx

A analise de cenarios se revela muito atil para a avaliagdo de projetos de
investimentos em capital de sustentacdo. Esses tipos de projetos tém sempre como
objetivo, em Ultima instancia, diminuir os riscos operacionais do negécio. Seja para
aprimorar a seguranca dos funciondrios nas operag¢Ges, substituir uma maéaquina
obsoleta propensa a interrupcdes frequentes ou empreender um projeto para minimizar
0s impactos ambientais indesejaveis, a meta comum € a reducéo de riscos. Tendo isso
em mente, a comparacdo de cendrios alternativos, como método de avaliagdo desses
projetos, permite quantificar o custo beneficio de realizar ou ndo um projeto de
sustentacéo.

Optar por ndo realizar um projeto que tenha como foco a substituicdo de
maquinas antigas pode acarretar em consequéncias significativas no futuro. Por
exemplo, um acidente operacional decorrente da maquina antiga pode ndo apenas
afetar a salde dos funcionarios envolvidos, mas também resultar em multas
trabalhistas substanciais ou interromper gravemente a operacao, resultando em uma
queda temporaria na producdo e, consequentemente, em receita reduzida durante esse
periodo.

No entanto, os impactos associados a ndo realizar o projeto ndo sao definitivos:
ndo ha garantia de que a maquina antiga apresentara problemas nos proximos 5 anos.
Ainda assim, é viavel avaliar a probabilidade desse evento ocorrer, seja por dados
historicos ou avaliagdes técnicas. Essa probabilidade pode ser utilizada para construir
um caso de negdcio no qual diferentes cendrios sdo avaliados e quantificados, levando
em consideracdo o impacto de cada um desses cenarios em indicadores predefinidos,
como receita, nimero de acidentes, custos de manutencao e reparos, entre outros.

Um exemplo emblematico no que diz respeito a possiveis impactos do ndo
investimento ou investimento insuficiente em manutencdo e seguranga, S80 0S

acidentes de Mariana e Brumadinho, ocorridos em 2015 e 2019 respectivamente.
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O caso Mariana o rompimento da barragem do Fundao operada pela Samarco
(joint-venture entre BHP e Vale) liberou rejeitos de mineracdo, devastando o distrito
de Bento Rodrigues, pertencente a cidade de Mariana, em Minas Gerais, além de
avancar pelo Rio Doce, causando grande degradacéo ambiental. (National Geographic,
2019).

O semelhante acidente em Brumadinho, MG, 4 anos depois, também foi
resultado do rompimento de uma barragem de rejeitos da mineradora Vale. O
rompimento da barragem liberou uma grande quantidade de lama e rejeitos de
minerag&o que se espalharam pela regido, causando a morte de 270 pessoas. O desastre
também causou danos ambientais significativos, sendo considerados um dos maiores
desastres ambientais da histéria do Brasil. (Sznelwar LI, Zilbovicius M, Brunoro CM,
Andrade BLR, Pigueira JRC, 2019).

Apesar das causas ainda estarem sendo identificadas e os acidentes terem sido
decorrentes da interligacéo de diversos fatores complexos, que dificultam o rastreio de
todos os seus impulsionadores, nos dois casos, a manutencdo adequada, 0
monitoramento e gestdo de risco associados as barragens foram questionados. Sem a
devida atencdo e investimento em manutencdo e seguranca, esses sistemas podem
falhar.

A industria de mineragéo ¢é altamente capital-intensiva e requer investimentos
continuos para garantir que as operac@es estejam seguras, eficientes e conforme todas
as politicas. Tendo isso em vista, uma gestdo adequada de sustaining CapEX,
utilizando uma andlise de cenarios detalhada para tomadas de deciséo de investimento
de capital poderiam ter desempenhado um papel significativo na prevengdo ou
mitigacdo dos acidentes como os ocorridos em Mariana e Brumadinho.

Identificando incertezas relacionadas a integridade das barragens e esbocando
cenarios plausiveis de falhas, se torna possivel obter uma estimativa dos impactos. A
quantificacdo precisa desses impactos, no entanto, € uma tarefa complexa. Nao se pode
atribuir um valor exato a uma vida humana ou ao dano ambiental irreparavel. Também
néo e possivel determinar com exatidao a probabilidade de um evento dessa magnitude
ocorrer e mesmo que o fosse, em um business case objetivo, essa probabilidade poderia
ser tida como tdo baixa, que qualquer investimento de capital para mitigar os riscos
seria avaliado com um ROI negativo e impossibilitado de ser executado. Contudo,
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mesmo tentativas aproximadas de quantificar esses impactos podem ser essenciais para
sinalizar a importancia e urgéncia das intervencdes de manutencao.

Além disso, a determinacdo de or¢camentos de sustaining CapEXx, quando mal
estruturados, também podem colaborar para ocorridos como esses. Quando empresas
estabelecem orcamentos rigidos, priorizando retornos a curto prazo e sem uma
avaliacdo adequada das necessidades de sustaining CapEx, elas podem negligenciar
investimentos vitais em manutencdo e atualizacdo de infraestruturas essenciais. Em
contextos como o de Mariana e Brumadinho, o foco no retorno de curto prazo e
economia imediata pode levar a decisdes que subestimem os riscos (Sznelwar L1I.,
Zilbovicius M., Brunoro CM., Andrade BLR, Piqueira JRC, 2019). A mentalidade
orcamentaria restritiva pode postergar ou mesmo descartar intervencdes criticas,
aumentando a probabilidade de falhas no futuro. Isso reforca a importancia de uma
avaliacdo ampla das necessidades de investimento, para evitar que a determinacdo de
um or¢amento prévio para esse tipo de projeto ndo seja uma restricao para a realizacéo
dessas intervencdes criticas em tempo habil.

Nem sempre € possivel tracar um caminho claro para a avaliacdo de
investimentos de sustaining CapEx, principalmente em contextos tdo complexos como
0s desastres de Mariana e Brumadinho. Entretanto, mesmo diante da complexidade, a
utilizacdo de critérios objetivos e processos de avaliacdo claros sdo cruciais. A
realidade das diferentes operagcdes possuem variaveis diversas que desafiam a
aplicacdo de métodos teoricos ideais, tornando a avaliacdo perfeita dos impactos
intangivel. Porém, a adocdo de um processo que incorpore cenarios diversos e riscos

associados, pode criar um caminho mais embasado para a tomada de deciséo.

4.2.2 Avaliagdo de projetos com ganhos financeiros mensuraveis

No caso de projetos que resultam na reducdo de custos, ou que tenham ganhos
financeiros, € importante que a avaliagdo de cenarios inclua a analise de variaveis
quantitativas, buscando mensurar o impacto financeiro de cada um deles.

A partir disso, sera apresentado um exemplo cotidiano, que ilustra de forma
pratica como a avaliagdo de cenarios em projetos de sustaining CapEx poderia ser

feita.
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Suponhamos que se possua uma maquina ha 10 anos. Embora ela ainda esteja
operacional e desempenhando sua funcdo conforme o esperado, sabemos que ap6s 10
anos, o0s custos de manutencdo aumentam e a probabilidade de paradas néo
programadas, principalmente devido a falhas no motor, se torna mais alta. Agora,
diante dessa situacdo, é preciso decidir entre substituir a maquina inteira por um
modelo mais recente, trocar apenas 0 motor por um mais moderno ou continuar
utilizando-a até o final de seu ciclo de vida, realizando manutencdes pontuais
conforme necessario. Para embasar essa decisdao, podem ser estabelecidas trés
possibilidades como cenarios a serem avaliados.

No primeiro cenario, € optado por "aposentar" prematuramente a maquina atual
e adquirir um modelo mais moderno, com uma vida Util estendida. Nesse caso, é
necessario um consideravel investimento em capital de manutencdo, devido ao alto
custo associado & compra da nova maquina. No entanto, dado que a méquina ainda
estd operacional, h4 oportunidade de explorar op¢bes como negocia-la com outra
empresa a um preco reduzido para uma maquina usada ou vender suas pecas que ainda
estejam em boas condicdes.

No segundo cenario, € escolhido apenas substituir o motor da maquina atual,
mantendo a operac¢do inalterada por um periodo prolongado, esperando que o custo de
manutencéo a longo do prazo seja menor, uma vez que a maioria dos problemas estava
associado ao motor. Embora o investimento necessario para aquisi¢cdo do motor seja
substancialmente menor do que o custo de uma maquina nova, ainda demanda um
investimento significativo, enquanto a receita incremental da venda da maquina atual
ndo é uma opcao.

No terceiro cenario, decide-se por ndo realizar o projeto de manutencao e manter
a operacdo no estado atual. Nesse caso, entende-se 0 uso da maquina existente,
evitando grandes desembolsos de capital. No entanto, nesse cendrio, poderiam ser
necessarias manutenges menores mais frequentes (o que implicaria em maiores gastos
operacionais - OpEx). Ao mesmo tempo, as chances de acidentes de trabalho
aumentariam com a maquina mais antiga, aléem de existir um risco elevado de
interrupcdes na producdo caso 0 motor apresentasse problemas mais significativos.

Para tomar uma decisao informada sobre a selecdo do cenario mais apropriado,

é preciso estabelecer indicadores que servirdo como critérios para a avaliacdo de cada
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opcdo. No contexto do exemplo em analise, os indicadores pertinentes incluem o valor
presente liquido (VPL) e o risco encontrado. Para cada um desses indicadores, podem
ser designados pesos, refletindo o grau de relevancia dentro do contexto
organizacional.

Inicialmente, é necessario identificar, para cada cenério, as variaveis relevantes
para a analise financeira. Estas englobam investimentos iniciais, custos operacionais,
valores de venda de ativos antigos, multas potenciais por acidentes de trabalho, custos
associados a falhas operacionais e custo de oportunidade associados a paradas.

De acordo com Torres, O.F. (2006), problemas como esse sdo tradicionalmente
designados como problemas de substituicdo ou reposi¢ao. O primeiro deles refere-se
a equipamentos que possuem eficiéncia decrescente e vida Util previsivel e busca-se
definir quando o equipamento deve ser substituido por um novo. Ja problemas de
reposicao consideram que o equipamento mantém a sua eficiéncia até que falhe
repentinamente, de forma imprevisivel e aleatéria. A manutencdo preventiva ou
reposicao sdo consideradas para evitar falhas inesperadas que podem causar prejuizo
maiores. Assim, a analise de reposicdo envolve a troca de equipamentos que falhem
aleatoriamente.

Em problemas de substituicdo, o equipamento vai se desgastando pelo uso ao
longo do tempo, os custos de manutengdo aumentam e o valor de venda no mercado
diminui, chegando a um ponto que ndo é mais economicamente viavel continuar
usando o equipamento. Esse ponto indica o fim da vida econdmica do ativo, e,
portanto, busca-se determinar a vida econdmica da maquina em questdo, para que se
decida pelo cenario mais adequado.

Para a substituicdo do equipamento existem 2 opc@es: (1) a substituicdo por um
equipamento do mesmo tipo, com mesmos custos de aquisicdo, manutencao,
rendimentos e valor residual do equipamento atual ou (2) a substituicdo por um
equipamento mais eficiente.

No caso (1), é preciso analisar o valor de mercado esperado para o ativo nos
proximos anos e o custo de manutencdo associado. Com isso, sdo determinados os
fluxos de caixa correspondentes para cada nimero de anos de uso, considerando o
custo de aquisicao e a receita da venda a valor de mercado no respectivo ano. O fluxo
de caixa é trazido a valor presente liquido (VPL). Assim, pode-se comparar 0 custo
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anual equivalente (CAE) com os custos de substitui¢cdo do equipamento. No 0 ano em
que o CAE for menor no cenario da substituicdo, € considerado econdmico substituir
0 equipamento em questao.

No caso (2), onde a substituicdo ocorre por um equipamento mais eficiente, é
preciso para as duas maquinas, estimar os respectivos custos de manutencgéo e o valor
de mercado para cada ano. Diferentemente do caso anterior, esses valores devem
divergir. Assim, compara-se 0 CAE das duas maquinas ano a ano. Se o CAE do novo
equipamento € menor do que 0 equipamento atual, este € 0 momento em que deve
ocorrer a substituigdo.

Para problemas de reposi¢do, nos quais o equipamento possui eficiéncia
constante e falha aleatoria, deve-se estimar os custos das unidades trocadas e o0 custo
associado a prépria troca, que inclui a preparacéo para a troca e a perda de producdo
associada a ela. Para que o problema se configure como tal, devem existir diversas
unidades idénticas que falham de maneira aleatoria e precisam ser repostas. Se 0 custo
de troca for grande em relacdo ao custo da unidade, fazer reposi¢do em grupo, trocando
periodicamente todas as unidades pode ser interessante. Dessa forma, € possivel
programar a troca, buscando um momento em que o custo da troca seja favoravel.

Nesse tipo de problema, é necessario entender qual € a distribuicéo estatistica
das falhas, ou seja, qual o comportamento das falhas ao longo dos anos de uso do
equipamento. A partir disso, determina-se a curva de sobrevivéncia — quantos itens se
mantem imunes a falha para cada periodo de tempo. A seguir, determina-se a vida
média das unidades e qual o nimero de reposi¢des esperados para o periodo, tronando
possivel comparar os custos de cada politica.

Esse método nos da um maior direcionamento acerca de quais analises
financeiras pode-se conduzir para determinar quando um projeto de substituicdo ou
reposicédo deve ser executado, de forma a maximizar a vida econdmica dos ativos, bem
como reduzir 0s custos associados a troca. Ambos 0s métodos usam a ideia de fluxo
de caixa do projeto de investimento para compreender sua viabilidade econdmica.

No entanto, sabe-se que os valores considerados sdo apenas estimativas do que
realmente ocorrera. Os custos associados a manutencdo dos ativos oscilam ao longo
do tempo, o valor residual dos equipamentos nao é tdo evidente e 0 momento em que

ocorre a falha ndo é fixo. Todos esses fatores estdo associados a probabilidades
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esperadas, e sua variacao pode ter um impacto significativo na decisdo de qual cenério
escolher.

Tendo isso em vista, € necessario que, para cada cenario, seja considerada a
incerteza associada. Isso pode envolver a analise de dados historicos, avaliacdo técnica
da méaquina, além de analises do contexto econémico, para que os valores financeiros
sejam melhor estimados.

Tendo as variaveis relevantes, é possivel converter esses valores em estimativas
monetarias, realizando a analise de fluxo de caixa adequada, como sugerida por Torres,
(2006). Essa metodologia de problemas de substituicdo e reparo pode ser utilizada para
determinar os indicadores nos quais a analise de cenario se baseara, como VPL e CAE,
lembrando que para cada periodo futuro, o custo associado deve ser multiplicado pela
probabilidade estimada desse evento acontecer. Assim, determina-se o0 valor esperado
para cada cenario. Esse valor esperado, nos permite comparar o impacto financeiro de
cada cenério.

Embora 0 método de avaliagdo de projetos de investimento, baseado na
comparacdo de indicadores financeiros, seja amplamente empregado na substituicdo
de ativos, seu aplicagdo em projetos focados principalmente em beneficios

qualitativos, com o objetivo de mitigar riscos, revela-se menos eficaz.

4.2.3 Avaliagdo de projetos com ganhos qualitativos

Projetos cujos ganhos monetarios ndo sdo facilmente mensuraveis podem incluir
aspectos como a melhoria da seguranca dos operadores, mitigacdo de riscos
regulatérios, ou reducdo da pegada de carbono de uma fabrica.

Nesses casos, 0 método de comparar cenarios concorrentes através de
indicadores financeiros pode ndo ser tdo apropriado. 1sso ocorre devido a natureza dos
beneficios desse tipo de projeto, que sdo principalmente qualitativos. Por exemplo,
melhorias na seguranca dos operadores podem incluir a reducéo do risco de acidentes
de trabalho e um ambiente mais seguro. Quantificar esses beneficios em termos
financeiros pode ndo capturar adequadamente os ganhos. Além disso, se forem
quantificados, ao concorrerem com projetos de outras naturezas, dificilmente seriam

priorizados.
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Tendo isso em vista, a seguir serd proposto um método para analisar projetos
substitutos que cujo objetivo principal ndo é obter vantagens financeiras para a
companhia, mas sim reduzir riscos das operacfes. Os riscos podem ser relacionados
ao desempenho e confiabilidade de um ativo, a aspectos legais, a0 meio ambiente, etc.
Dessa forma, ao analisar diferentes alternativas, é relevante levar em conta qual das
alternativas analisadas esta de fato mitigando em maior grau o risco o qual o projeto
visa mitigar.

Para isso, em primeiro lugar deve-se identificar o risco especifico da operacéao
que precisa ser mitigado e analisar sua criticidade. Uma maneira de fazer isso é por
meio da matriz de risco, considerando sua probabilidade e impacto no atual cenario
operacional.

Em seguida, para as diferentes alternativas que visem a mitigacao do risco, pode-
se avaliar como sua implementacédo afetaria a probabilidade e o impacto do risco em
questéo, atualizando a posic¢éo do risco na matriz. Assim, compara-se as 3 alternativas
com base na nova posi¢do do risco, sendo possivel identificar qual das alternativas
teve 0 maior impacto na reducao do risco.

Consideremos o risco de incéndio em um ambiente industrial. No momento
inicial, esse risco é considerado em termos de probabilidade como possivel, e o

impacto grande, como sinalizado na matriz a seguir.

Figura 6 - Posicionamento do risco de incéndio na matriz de risco

Impacto
Desprezivel Pequeno Moderado Grande Catastrofico
Quase certo

Provavel

Possivel

Probabilidade

Improvével
Raro

Fonte: Elaborado pela autora
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Para mitigar o risco de incéndio, sdo consideradas trés alternativas de projetos

de CapEx de sustentacéo:
1) A aquisicdo de um sistema de prevencdo de incéndio, que inclui

sprinklers automaticos e um sistema de deteccéo.
2) A renovagéo dos equipamentos de combate a incéndio como extintores,

mangueiras e hidrantes.
3) A modernizacao de sistemas de alarme de incéndio.

No primeiro projeto, reduz-se a probabilidade de ocorréncia do incéndio, ja que
diminui a chance do incéndio ser iniciado, pela rapida deteccéo e resposta. No entanto,
em caso de incéndio, pouco se melhora em termos de reducdo de impacto. Sua
implementacdo, portanto, reduziria a probabilidade de possivel, para raro, enquanto o

impacto seria mantido como grande:

Figura 7 - Posicionamento do risco de incéndio apds a aquisi¢cdo de um sistema de prevencao de
incéndio
Impacto
Desprezivel Pequeno Moderado Grande Catastrofico

Quase certo

Provavel

Possivel

Probabilidade

Improvavel

Raro

Fonte: Elaborado pela autora

No caso da renovacdo dos equipamentos de combate ao incéndio, tanto a
probabilidade do incéndio se espalhar, quanto o impacto em termos de danos sdo
reduzidos. Assim, a probabilidade de ocorréncia do risco é reduzida, enquanto o

impacto, caso o incéndio ocorra, também diminui.
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Figura 8 - Posicionamento do risco de incéndio apds a aquisicdo de um sistema de combate a
incéndios

Impacto

Desprezivel Pequeno Moderado Grande Catastrofico

Quase certo

° Provavel

=

]

=

= Possivel

=

=

(=}

S

m I
Improvavel
Raro

Fonte: Elaborado pela autora

Por fim, analisa-se a modernizacdo de sistemas de alarme. A implementacao
desse projeto melhora a capacidade de deteccdo precoce de incéndios, fazendo com
que se tenha uma resposta mais rapida a situacdo de emergéncia. Apesar de nao
impactar significativamente a probabilidade de ocorréncia do incéndio, essa
alternativa reduz significativamente o impacto causado pelo acidente, j& que todos
serdo alertados imediatamente do ocorrido e poderdo tomar as devidas providéncias.

A matriz de impacto nesse caso, poderia ser atualizada da seguinte maneira:

Figura 9 - Posicionamento do risco de incéndio ap6s a aquisicdo de um sistema de alarme de incéndio

Impacto

Desprezivel Pequeno Moderado Grande Catastrofico

Quase certo

o Provavel
°

=
=

= Possivel
=

2

[=]

1S

B ,

Improvavel

Raro

Fonte: Elaborado pela autora
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A partir da analise do impacto dos trés projetos alternativos na matriz de risco,
0 projeto 2, de renovacdo dos equipamentos de combate a incéndios se mostra como
mais interessante em termos de reducao de risco, ja que impacta tanto a probabilidade
guanto o impacto do acidente, movendo o risco de uma zona de risco alta para baixa.

De maneira quantitativa, pode-se atribuir notas de 1 a 5 para o impacto e a
probabilidade, sendo 5 impacto catastrofico e probabilidade quase certa. A
multiplicagdo das duas notas resulta no nivel de risco observado. Se isso for aplicado
no nosso exemplo, o risco inicial valeria 3 (probabilidade possivel) x 4 (impacto
grande) = 12.

Na tabela a seguir, pode-se comparar a reducéo de risco oferecida por cada uma

das alternativas:

Tabela 6 - Exemplo do célculo de reducéo de risco

Situacio Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3

atual
Impacto (I) 4 4 2 2
Probabilidade (P) 3 1 1 3
Risco (I x P) 12 4 2 6
Reducio de risco - -67% -83% -50%

Fonte: Elaborado pela autora

Com isso, vemos que 0 projeto 2 possui maior ganho em termos de reducéo de
riscos.

No entanto, nessa analise ndo foram considerados o0s investimentos necessarios
para a realizacdo dos 3 diferentes projetos. Se as alternativas possuem custos
semelhantes ou se a alternativa de menor custo e aquela que mitiga o risco de forma
mais efetiva forem a mesma, a escolha é simplificada. Porém, se isso ndo ocorrer, pode
ser necessaria a analise conjunta da reducao do risco e dos investimentos necessarios
para a implementacéo do projeto.

Idealmente, estimar a reducao do custo associado ao risco com a implementagéo

de cada um dos projetos permitiria que essa anélise fosse feita de maneira quantitativa.
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No entanto, determinar qual a redugéo de custo relacionada a cada uma das alternativas
ndo é trivial. Primeiramente precisa entender quais sdo 0s possiveis danos associados
ao acidente. No caso de incéndio, entre eles podemos citar danos estruturais a
construcdo e equipamentos, perdas de estoque e custo associado a interrupgdo da
operacgéo (Hartson Fire, 2023). Se as probabilidades e os impactos forem conhecidos,
estimar os custos das perdas materiais é possivel.

Contudo, esses valores ndo séo facilmente conhecidos ou determinados. 1sso
ocorre porque a extensdo de um incéndio pode variar, levando a diferentes graus de
danos & estrutura e aos equipamentos. Além disso, € uma tarefa complexa quantificar
0 quanto a disponibilidade de um novo extintor poderia diminuir o custo resultante de
um acidente. Mesmo que fosse possivel determinar essa reducédo, ela dependeria do
comportamento dos operarios durante o acidente e de suas habilidades no uso dos
novos equipamentos.

Além dessas perdas, um caso de incéndio em uma fabrica pode comprometer a
seguranca dos operadores e bombeiros. Estimar o custo de uma fatalidade ou leséo
associada ao acidente pode ser ainda mais desafiador. Para célculos desse tipo,
normalmente se usa o conceito de “Valor estatistico de uma vida” (VSL) e o “Valor
estatistico de uma lesdo” (VSI). Por meio deles, busca-se quantificar o valor monetario
de um aumento de seguranca e a consequente reducdo do risco de mortalidade e lesdes
(National Fire Protection Association - NFPA, 2023). De acordo com o0s ultimos
relatorios, nos Estados Unidos, estima-se que o VSL seja igual a 11.6 milhdes de
dolares. No caso de lesdes, depende de qual a gravidade da lesdo. Para cada uma delas,
também existem valores pré estabelecidos. Com os valores determinados, ainda é
preciso estimar a taxa de fatalidades e les6es esperada em um acidente, que pode ser
feita usando estatisticas e bases de dados. No caso de incéndios do exemplo, nos EUA
podem ser usados relatérios técnicos da NFPA.

Os valores de VSL e VSI, porém podem variar dependendo da regido e contexto
econdmico, tornando dificil estabelecer valores precisos e universalmente aplicaveis.
Outra limitacdo esta associada a incerteza na previsao de fatalidades e lesdes, uma vez
que esses eventos dependem de uma série de fatores imprevisiveis, como a gravidade

do acidente e 0 comportamento das pessoas envolvidas.
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Apos a entrevista com o especialista em CapEx e com base em experiéncia
profissional, identifica-se que, em projetos de sustaining CapEXx voltados para a
mitigacdo de risco, quando ndo ha ganhos quantificaveis, a decisdo entre cenarios
alternativos geralmente é tomada de maneira descentralizada pelos responsaveis dos
projetos em suas areas especificas. Essas decisfes raramente sdo debatidas nas areas
centrais de CapEx. Segundo o consultor, muitos colaboradores internos nem sempre
compreendem plenamente como as alternativas sdo avaliadas dentro de suas empresas,
indicando que muitas vezes nao existe um método padrao para essa tomada de decisao.

Na empresa C, a aprovacédo de qualquer projeto de CapEx exige a apresentacéo
de diversos documentos. Dentre eles, o que mais influéncia na avaliagdo € uma
planilha do Excel com multiplas abas. Nesta planilha, o departamento que solicita o
projeto detalha o business case, expondo os impactos financeiros em termos de custos
e receitas, descreve 0s ativos que pretende adquirir, apresenta a analise de riscos e,
finalmente, compara cenarios alternativos para justificar sua deciséo.

No entanto, a descrigdo destes cenarios alternativos, embora exigida, muitas
vezes € incompleta, sobretudo em projetos que ndo possuem quantificacdes claras. A
demanda por cenarios alternativos no processo de aprovacao de projetos parece ser
mais uma formalidade burocratica do que uma pratica genuinamente analitica. Assim,
durante a avaliagdo, a simples presenca de cenarios alternativos é considerada, mas a
metodologia ou o conteido subjacente a escolha de um cenario sobre o outro ndo sdo
examinados em profundidade. A pontuacéo do projeto € baseada apenas na existéncia
(ou ndo) desses cenarios, e ndo na qualidade da analise realizada. Este modelo
operacional resulta em decisdes tomadas localmente, e ndo de forma centralizada,
levando a adocdo de critérios variados na escolha de alternativas.

Este cenario propicia um ambiente em que a metodologia por tras da escolha dos
cenarios pode se tornar obscura e dificil de ser compreendida em algumas empresas.

Uma solucéo possivel para a incorporacdo dos investimentos necessarios para
projetos de mitigacdo de risco seria, para cada alternativa, calcular o investimento
necessario para cada ponto percentual de reducdo de risco. Ou seja, qual o
investimento necessario para reduzir meu risco em 1% em cada alternativa. Com isso,
pode-se obter uma relacdo custo beneficio de cada op¢do, podendo comparar seu

ganho (mesmo que qualitativo) com o custo envolvido.
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Voltando para o exemplo usado, precisariamos entdo incluir o investimento
associado a cada um dos projetos. Vamos supor que o projeto 1, 2 e 3 precisardo
respectivamente de R$100.000, R$150.000 e R$80.000 de CapEx e OpEx para sua

execucao.
Tabela 7 - Anélise de investimento necessario para a reducao de risco
Situagdo Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3
atual

Impacto (I) 4 4 2 2
Probabilidade (P) 3 1 1 3
Risco (Ix P) 12 4 2 6
Reducdo de risco - -67% -83% -50%
Investimento necessario

(RS mil) 0 100 150 80

Fonte: Elaborado pela autora

Com a determinacdo dos investimentos necessarios, 0s projetos podem ser

posicionados em um grafico investimento por reducdo de risco, como no grafico

abaixo.

Grafico 10 - Investimento necessario por reducdo de risco para os diferentes projetos analisados

Investimento (R$ mil)
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Fonte: Elaborado pela autora
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Com base nisso, é possivel calcular o que seria o investimento equivalente

necessario para a reducéo de 1% do risco, dividindo o investimento pela porcentagem

de reducéo de risco estimada. A seguir, observa-se o este indicador para cada um dos

projetos analisados no exemplo:

Tabela 8 - Andlise de investimento necessario para a reducdo de 1% de risco

Situagao Projeto 1 Projeto 2 Projeto 3
atual

Impacto (I) 4 4 2 2
Probabilidade (P) 3 1 1 3
Risco (Ix P) 12 4 2 6
Redugio de risco - -67% -83% -50%
Investimento necessario
(RS mil) 0 20 160 80
Investimento/Reducdo de
1% do risco i 1,34 1,92 1,60

Fonte: Elaborado pela autora

Ou seja, para cada 1% de reducdo de risco, o projeto 1 esta demandando
R$1.343, o Projeto 2, R$1.928 e o projeto 3 R$1.600. Através dessa analise, por mais

que o projeto 2 seja aquele que atua com maior intensidade na reducdo de risco, o

projeto 1 apresentaria um custo beneficio maior e, portanto, poderia ser escolhido

como melhor alternativa entre os demais.

Se assumirmos que o0 investimento necessario para cada um dos projetos siga a

razdo linear calculada, seria possivel tracar as seguintes curvas, que representam o

investimento necessario para cada % de reducéo de risco:
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Gréfico 11 - Curva de investimento necessario para a reducdo de risco em cada projeto avaliado
Investimento (RS mil)
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Fonte: Elaborado pela autora

Com isso, é possivel comparar os projetos alternativos, de maneira objetiva. Para
cada projeto, a0 compararmos uma com base em uma porcentagem definida de
reducdo de risco, é possivel associar a um nivel de investimento estimado, de modo
com que 0s projetos passem a ser comparaveis. Maiores niveis de investimento para a
mesma reducdo de risco evidenciariam projetos com custo beneficio mais baixo,
enquanto baixos valores de investimento necessario estariam associados a projetos
mais eficientes na mitigacéo dos riscos.

Essa abordagem proposta, porém, também tem suas limitacGes. 1sso porque o
percentual de reducdo de risco é calculado a partir de notas, muitas vezes subjetivas,
associadas a probabilidade de ocorréncia e impacto associado. Isso pode levar a
decisbes baseadas em informagOes imprecisas e resultados inconsistentes e
enviesados.

Foi ressaltado pelo consultor entrevistado que nas empresas em que teve contato
h& uma falta de avaliacdo objetiva na escolha de projetos alternativos, principalmente
se eles cabem no orcamento determinado. Ele atribui isso primeiramente ao fato de
que a decisdo entre 0s projetos alternativos muitas vezes ocorre nas areas funcionais

responsaveis pelos projetos. Essas areas podem estar mais focadas em seus objetivos
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especificos e na conformidade com regulamentacgdes do que na anélise abrangente dos
projetos e aumento da eficiéncia de custos do projeto.

Com base nas limitagdes discutidas anteriormente, esta abordagem pode servir
como diretriz para tomadores de decisdo, mas ndo como método exclusivo. Em
algumas situacdes, uma abordagem menos objetiva pode ser mais eficaz. Dependendo
do risco, a probabilidade e o impacto podem ser muito complexos para uma avaliagéo
completa. Nesses casos, uma abordagem qualitativa que analise as vantagens e
desvantagens de cada projeto pode ser mais apropriada para considerar detalhes que
ndo podem ser expressos apenas em numeros. Além disso, em situacOes de emergéncia
ou quando decisdes precisam ser tomadas rapidamente, uma andlise objetiva detalhada
pode ser demorada, tornando mais vantajoso confiar na experiéncia e julgamento das
equipes.

Apesar da matriz de risco ser fundamental na analise de projetos com ganhos
qualitativos, ela também pode ser usada como critério adicional a analise financeira,
para projetos com ganhos mensuraveis. Nesses casos, as zonas da matriz podem ser
usadas como critério decisorio por si s6. Por exemplo, uma empresa pode decidir que
ndo esta disposta a enfrentar riscos com consequéncias catastroficas, mesmo que a
chance de ocorrer um acidente seja baixa. Isso significa que as alternativas que se
posicionem além do limite de risco aceitdvel pela organizacdo podem ser
automaticamente rejeitados, mesmo sem uma analise numérica do retorno financeiro
que possam trazer.

Retornando ao contexto dos acidentes de Mariana e Brumadinho, mas sem a
pretensdo de capturar a totalidade e complexidade dos eventos reais, é possivel pensar
na aplicacdo do método detalhado acima em uma outra situacao hipotética.

Podemos considerar uma barragem que apresenta vulnerabilidades em sua
estrutura apds anos de operacdo. Teriam sido feitos estudos técnicos, que apontariam
para necessidades variadas de intervencdo. Diante disso, seria possivel considerar trés
cenarios de decis&o:

No primeiro cenario, a organizacao consideraria a realizacdo de um projeto que
envolveria a aquisicdo e instalacdo de um sistema avancado de monitoramento da

barragem. Esse sistema poderia incorporar sensores tecnolégicos de ponta para
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fornecer dados em tempo real sobre o estado da barragem. O CapEX seria direcionado
para a aquisicdo do hardware e software e sua instalacéo inicial.

No segundo cenario, se optaria por realizar melhorias fisicas na barragem,
reforcando as estruturas existentes. Assim, o CapEx de sustentacdo se destinaria a
compra de materiais de construcdo, maquinario especializado para o trabalho e os
custos iniciais das obras.

Por fim, seria considerado um cenério intermediario, onde o projeto teria o
intuito de implementar um sistema de alerta que detectaria movimentos anormais ou
outras indicacdes de falhas que estariam prestes a acontecer. Esse sistema avisaria a
todos um potencial de ruptura da barragem, fazendo com que fosse possivel a
realizacdo de uma evacuacdo mais agil, e mitigacdo dos potenciais impactos que a
quebra da barragem poderia ter.

Para seguirmos uma abordagem quantitativa para a avaliacdo dos cenarios, seria
preciso determinar o impacto financeiro e a probabilidade de ocorréncia de acidentes
em cada um deles. Assim, seria possivel, com base no investimento requerido por cada
um dos cenarios, determinar aquele economicamente mais viavel, através de métodos
tradicionais de avaliacdo de projetos. Essa analise, no entanto, seria uma tarefa
complexa e dificilmente chegariamos a valores representativos.

Acidentes como esse, causam danos significativos a infraestruturas,
propriedades e meio ambiente. A extensdo desses danos pode variar muito, sendo
dificil realizar previsdes de custos associados. Além dos danos visiveis, existem custos
ocultos, relacionados a saude e seguranca da populagdo, impactos ambientais de longo
prazo, multas e indeniza¢des. Danos como perdas de vidas humanas e impactos nas
comunidades afetadas sdo também consequéncias do acidente dificeis de quantificar.

Da mesma forma, prever a probabilidade de ocorréncia de acidentes com as
dimens@es dos acidentes de Mariana e Brumadinho, é uma tarefa desafiadora, como
discutido por Sznelwar et al. (2019). Esses acidentes sdo eventos complexos, que
envolvem uma interacdo de multiplas varidveis, muitas das quais podem ser
desconhecidas ou subestimadas, tornando dificil a previsdo precisa. E destacado pelos
autores que existem varidveis ocultas, como préaticas de manutencéo inadequadas e
“gambiarras”, que podem ndo ser consideradas, levando a uma subestimacao das

probabilidades reais de acidentes.
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Além disso, a analise probabilistica tradicional, que se apresenta muito efetiva
no célculo de probabilidade de falhas de equipamentos individualmente, se baseia em
dados histdricos e eventos passados para calcular a probabilidade de futuros acidentes.
Acidentes como os analisados, porém, raramente ocorrem, impossibilitando o uso
dados de referéncia para a anélise. Séries histdricas de acidentes do tipo ndo nos
ajudam, ja que a probabilidade de ocorréncia € infima. Além disso, as causas podem
ser diversas, incluindo problemas de engenharia, manutencao inadequadas e condigdes
externas, tornando quase impossivel prever quando e como esses acidentes ocorrerao.

Tendo isso em vista, para a tomada de decisdo nesse caso, 0 uso da matriz de
risco se apresenta como mais apropriado. Nos dois primeiros cenarios propostos, as
alternativas apresentadas focam na reducdo da probabilidade de ocorréncia de um
acidente, tendo pouca ou nenhuma influéncia sobre o impacto que ele causaria. Tanto
um maior monitoramento da barragem, quanto um investimento em melhoras fisicas,
fariam com que a possibilidade de falha fosse reduzida. Por outro lado, no caso do
terceiro cenario, ao oferecer um aviso prévio em caso de ruptura, 0 projeto proposto
busca mitigar o impacto que possa ser causado pelo acidente. O sistema de alerta
permitiria evacuacGes mais rapidas e acles corretivas. Sua eficacia, no entanto,
depender da rapidez da detecgéo e resposta.

A intensidade com a qual cada cenario reduziria a probabilidade ou impacto do
acidente deve ser estimada por um grupo diverso de pessoas de diferentes areas que
estejam préximas a operacao e conhecam as variaveis associadas ao risco. Apesar de
ser interessante incluir na analise os investimentos necessarios para a execucao de cada
uma das alternativas, é importante ter em vista que o custo associado ao impacto muito
provavelmente supera em muito todos os investimentos considerados. Assim, € mais
prudente que a decisdo foque na mitigacdo dos riscos em detrimento do custo

financeiro.

4.2 Gestao de Portfélio de Projetos de Sustaining CapEx

Uma vez estabelecido o orgamento para CapEx e delineada a metodologia para
avaliar projetos de sustaining CapEx, surge a questdo sobre como priorizar esses

projetos em relacdo a outros de igual natureza, mas com finalidades distintas.



95

A priorizacdo e selecdo de projetos de sustaining CapEx apresenta desafios
maiores do que aqueles onde o retorno é mais facilmente mensuravel. Uma das
principais dificuldades reside na impossibilidade de determinar com preciséo o retorno
financeiro ou payback para cada projeto. 1sso ocorre devido a natureza desses projetos,
que muitas vezes envolvem manutencdo, atualizacdo ou conformidade regulatoria,
tornando dificil quantificar os beneficios financeiros diretos.

Além disso, a obrigatoriedade legal de realizar certos projetos é outra
complexidade que diferencia a gestdo de Sustaining CapEx. Existem casos em que a
empresa € obrigada por regulamentacbes a executar projetos especificos,
independentemente da sua viabilidade financeira imediata. Essa situagdo contrasta
com as abordagens tradicionais de priorizacao, que se baseiam fortemente em métricas
financeiras.

Outro desafio € a gestdo de riscos, pois algumas empresas podem ser relutantes
em assumir determinados riscos, independentemente do custo, devido as implicacdes
potencialmente catastréficas que podem surgir de acidentes ou eventos raros. Ademais,
a diversidade de projetos dentro do or¢camento de sustaining CapEx torna dificil a
comparacdo direta e justa entre eles, uma vez que eles podem ter objetivos e

caracteristicas muito distintos.

4.2.1 Andlise Comparativa sobre a gestéo de portfolio de Projetos de

Sustaining CapEx

Através de entrevista realizada com consultor e experiéncia de estagio foi
possivel entender a metodologia utilizada por trés grandes empresas realizam a
priorizacao de projetos dessa natureza.

Na empresa A, com base no orcamento de Sustaining CapEx determinado pela
diretoria da empresa, foram estabelecidas diversas categorias de projetos ou "cestas"
dentro desse orcamento. Para cada uma dessas categorias, todos os anos é designada
uma parcela especifica do orcamento a ser alocada a ela. A partir de um orgamento
inicial de 3 bilhdes de reais, por exemplo, 30% seriam direcionados para projetos
relacionados a seguranca, enquanto 10% seriam destinados a projetos de tecnologia, e

assim por diante.
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Para que um projeto seja aprovado, o primeiro requisito é demonstrar que ele se
enguadra como um projeto de sustaining CapEX. Para isso, um conjunto de questdes
deve ser respondido, e com base em uma arvore de decisdo, 0 projeto € classificado
CcOmo um projeto sustentacdo ou expansao.

Se o projeto for classificado como um investimento de sustentacdo, ainda é
necessario responder a algumas perguntas para determinar em qual categoria ele se
enquadra. Dado que o orcamento destinado a seguranca € o maior no caso da empresa
analisada, muitas pessoas tentavam classificar seus projetos nessa categoria.
Consequentemente, os critérios para a aprovacdo de um projeto como pertencente a
essa categoria eram mais rigorosos.

Depois da classificacdo, os projetos sdo ranqueados em relacdo a todos 0s outros
projetos da mesma categoria. Se o orcamento alocado para a categoria em questédo for
menor do que o valor total solicitado pelos projetos, é necessario prioriza-los. Os
critérios de priorizacdo variam de acordo com a natureza da categoria e seus objetivos
especificos.

Além das “cestas” normais, existe um orcamento separado para “projetos
especiais”. Eles incluem projetos que tem o apoio da diretoria e do concelho de
administragdo da empresa e que normalmente estdo associados a redugdo de riscos
criticos ou projetos de longo prazo, que estejam alinhados a estratégia da empresa.
Assim, eles s6 concorriam entre si, ja que possuiam orcamento separado dos demais.

Na Empresa B, a alocacdo da parcela do orcamento de capital destinada aos
investimentos em sustaining CapEx também é determinada pela diretoria. Nesse caso,
porém, todos os projetos que buscam financiamento por meio do sustaining CapEx
competem entre si, independentemente de seus objetivos ou naturezas especificas.

Para tornar essa competicao possivel, foi estabelecido um sistema de pontuacéo,
no qual cada projeto pode receber uma pontuacdo de 0 a 100. Para projetos com
beneficios financeiros mensuraveis, o calculo do valor presente liquido é aplicado
individualmente a cada um deles. 1sso permite determinar a partir de uma distribuicéo
normal, considerando todos os projetos, a pontuacdo média do valor presente liquido.
Essa média vale 50 pontos, enquanto os pontos restantes sdo atribuidos com base na

performance de cada projeto.
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No caso de projetos com beneficios qualitativos, sdo utilizadas matrizes de risco
para analisar como 0 risco esperado varia sem 0 projeto em comparacao com sua
implementacdo. O nimero de deslocamentos dentro dessa matriz € convertido em uma
pontuacdo comparavel aquela atribuida a projetos com beneficios financeiros. Além
disso, ha um sistema de bonificacdo ou penalizacdo na pontuacdo para projetos que
alteram a zona de risco na matriz de probabilidade e impacto.

Para projetos especiais concebidos pelo conselho de administracdo da empresa,
um processo de aprovacdo documentado diferente é aplicado, envolvendo a exigéncia
de obtencéo de assinaturas adicionais, incluindo o CEO, varios membros do conselho,
diretor de operacOes e projetos. No entanto, quando esses projetos especiais Sao
aprovados, recebem uma pontuacdo superior em comparagdo aos outros projetos,
acelerando assim o processo de sua implementacéo.

Na Empresa C, o orcamento para sustaining CapEx € atualmente determinado
com base em algoritmos de previsdo das necessidades de CapEx, que fazem uso de
dados historicos da empresa. Além do orgcamento designado para cada categoria, ha
uma previsdo de gastos especificos para cada regido geografica. Para cada uma das
categorias, € designado um responsavel global, que auxilia na definicdo do racional
para a previsdo do orcamento da categoria e também é consultado durante o processo
de priorizacdo dos projetos.

As categorias sdo subdivididas em sete areas bastante granulares: grandes pecas
de reposicdo e obsolescéncia, seguranca de pessoal e protecéo de ativos, qualidade e
seguranca alimentar, tecnologia operacional, projetos de reducdo de CO2, projetos
relacionados a reducdo do consumo de &gua e projetos voltados para a transformacéo
das embalagens em um design mais sustentavel.

Os projetos que buscam financiamento de CapEx sdo submetidos aos gestores
de orcamento globais e competem inicialmente com projetos da mesma categoria na
mesma regido geografica. Os critérios de priorizacdo variam de acordo com as
categorias, mas geralmente tém como base principal a avaliacdo de riscos. Caso haja
uma demanda maior por projetos em uma categoria especifica em uma determinada
regido geografica em comparagcdo com as outras, a decisdo de como alocar os

orcamentos entre as areas é de responsabilidade do gestor de orcamento.
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A aprovacéo dos projetos ocorre em niveis diferentes, dependendo do valor do
investimento. Projetos com baixo CapEx podem ser aprovados pelo gestor regional,
enguanto aqueles que envolvem volumes financeiros significativos exigem aprovacoes

globais.

4.2.2 Proposta de metodologia para gestdo de portfélio de projetos de

sustaining CapEx

Com base na analise das praticas adotadas pelas trés empresas estudadas e na
revisdo bibliografica acerca da gestdo de portfolios de projetos, propde-se uma
metodologia para a priorizacdo de projetos de Sustaining CapEx. Esta metodologia
visa estabelecer a estratégia mais eficiente para a alocacdo de recursos disponiveis
entre os referidos projetos.

Conforme os modelos sugeridos por Lock (2018) e Elbok e Berrado (2020), bem
como as praticas empregadas pelas empresas A e C, torna-se evidente a importancia
de definir subcategorias para os projetos de Sustaining CapEXx. Esta classificacdo
permite uma comparagdo mais efetiva entre projetos semelhantes, com objetivos e
naturezas afins, utilizando critérios especificos para cada um. Portanto, o primeiro
passo consiste em determinar essas subcategorias.

No minimo, devem existir duas categorias principais: uma para projetos com
retorno financeiro quantificavel, geralmente ligados a manutencdo operacional,
substituicdo ou reparo de ativos; e outra para projetos focados exclusivamente na
mitigacdo de riscos, que incluem aqueles com propdsitos regulatérios ou voltados para
a melhoria da seguranca dos funcionarios, do meio ambiente, da qualidade, entre
outros aspectos. Dentro da categoria de mitigacdo de riscos, € crucial distinguir
projetos obrigatdrios, impostos por regulacBes ou normativas, que devem ser
executados para assegurar a conformidade legal das operagGes.

Entretanto, dependendo do contexto especifico do negdcio, pode ser necessario
refinar ainda mais essas subcategorias. Assim, sera viavel identificar critérios
relevantes que permitam uma avaliacdo e comparagéo coerentes entre todos 0s projetos

enquadrados nessa classificagéo.
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Para assegurar uma categorizacdo correta dos projetos, € interessante que se
elabore uma arvore de decisdo. Inicialmente, essa arvore deve diferenciar os projetos
que se engquadram como CapEx das despesas operacionais (OpEx), conforme os
parametros discutidos previamente no segmento que aborda os aspectos contabeis do
sustaining CapEX. Posteriormente, é essencial distinguir projetos de expansao
daqueles focados em sustentacdo. Finalmente, dentre os projetos apropriadamente
classificados como sustaining CapEXx, € necessario separar 0S que apresentam
beneficios financeiros quantificaveis daqueles cujo propoésito principal é a mitigacdo
de riscos. Uma proposta de arvore de decisdo € apresentada a seguir para ilustrar esse

processo de classificacéo.



Figura 10 - Arvore de deciséo para classificacdo de projetos de Sustaining CapEx
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Na construcdo da arvore de decisdo, o passo inicial é distinguir os projetos que
serdo contabilizados como despesas operacionais (OpEx) daqueles passiveis de
capitalizacdo (CapEXx). Prosseguindo, dentro do espectro dos projetos CapEXx, faz-se
uma separacao entre os que tém como objetivo primario expandir a capacidade
produtiva ou as operagdes da empresa (Expansdo) e aqueles dedicados a manutencao
das capacidades e operages atuais (Sustentacéo).

Dentro da categoria de Sustentacdo, a proxima etapa € diferenciar os projetos
focados na substituicdo ou renovacdo de equipamentos daqueles direcionados
estritamente a mitigacdo de riscos. Essa distingdo é importante, pois enquanto 0s
projetos de substituicdo ou renovagdo geralmente apresentam beneficios financeiros
mensuraveis, facilitando sua priorizacdo por meio de métodos quantitativos e
financeiros, 0s projetos voltados a reducdo de risco desafiam essa abordagem devido
a complexidade em quantificar seus beneficios.

Finalmente, dentro da categoria de reducéo de risco, distingue-se 0s projetos de
natureza compulsoria, necessarios para assegurar a conformidade das opera¢des com
as regulamentacdes e leis aplicaveis, dos projetos que buscam elevar os padrdes de
seguranca para os colaboradores, a comunidade e minimizar os impactos ambientais.

A segmentacdo dos projetos em subcategorias séo ilustradas pela figura a seguir:

Figura 11 - Segmentacéo dos projetos de sustaining CapEx
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102

Supondo que a organizacao tenha 20 projetos que foram identificados como de
sustaining CapEx, que ao passarem pela arvore de decisdo, foram engquadrados nas

seguintes subcategorias:

Tabela 9 - Exemplo de portfdlio de projetos de Sustaining CapEx

?Sruo:::?ning CapEx) Subcategoria Valor (R$ mil)
1 Substituigdo ou reposigio 176
2 Regulatorio 502
3 Mitigador de risco 578
4 Mitigador de risco 159
5 Substituigdo ou reposigio 720
6 Substituigdo ou reposigio 195
7 Substituigdo ou reposicio 683
8 Mitigador de risco 211
9 Substituigdo ou reposicio 933
10 Mitigador de risco 192
11 Substituicdo ou reposicdo 871
12 Regulatorio 72
13 Mitigador de risco 379
14 Mitigador de risco 637
15 Regulatério 451
16 Substituigdo ou reposigio 654
17 Regulatorio 887
18 Regulatorio 84
19 Substituigdo ou reposicio 303
20 Substituicdo ou reposicdo 63

Fonte: Elaborado pela autora

Com as subcategorias estabelecidas, é possivel determinar critérios para a
priorizacdo de cada um deles. Em primeiro lugar, devem ser priorizados projetos que
mitiguem riscos regulatorios, ou seja, projetos de natureza obrigatoria que sdo
mandatados por regula¢Ges ou normas de seguranca. Dentro deles a priorizagdo pode

levar em conta dois fatores distintos, que nos ajudam a classificar os projetos de acordo
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com sua acuidade, ou seja, importancia imediata ou necessidade critica de um projeto,
como sugerido por Lock (2018):

1) Urgéncia regulatoria: Projetos devem ser avaliados com base em seus
prazos regulatério. Aqueles com datas de conformidade iminentes sdo priorizados para
evitar penalidades.

2) Severidade das consequéncias: Além da proximidade de prazos a
severidade das consequéncias de ndo atender aos requisitos regulatorios também é um
fator critico. Projetos que, se ndo atendidos, podem resultar em riscos substanciais a
salde e seguranca, impacto ambiental significativo ou grandes penalidades financeiras
devem ser priorizados.

A combinacdo dos dois fatores acima, pode ser feita atraves da atribuicdo de
notas de 0-10 para cada um deles, de acordo com uma escala bem definida, que deve
ser especificos a cada uma das organizacdes e tipos de operacdo. Prosseguindo com o

exemplo ilustrativo acima, adicionamos as notas para os dois fatores na tabela a seguir:

Tabela 10 - Avaliacao de projetos regulatérios

Projeto Urgéncia Severidade das
(Sustaining Subcategoria Valor (R$ mil) gencl . A .
CapEx) regulatoria consequéncias
2 Regulatorio 502 4 8

12 Regulatorio 72 9 2

15 Regulatorio 451 2 7

17 Regulatorio 887 8 6

18 Regulatorio 84 3 1

Fonte: Elaborado pela autora

Com nas notas atribuidas, é possivel posicionar os diversos projetos dessa

categoria em um grafico de bolhas, como no exemplo ilustrativo a seguir:



104

Gréfico 12 - Matriz de priorizacdo de projetos regulatérios
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Fonte: Elaborado pela autora

Esta forma de visualizacdo facilita o processo de priorizacdo dos projetos.
Projetos situados no quadrante 1 devem receber a maior atengédo, pois enfrentam um
prazo apertado para execucdo e tém potenciais consequéncias graves se nao
concluidos. Em sequéncia, os projetos do quadrante 2 sdo priorizados; apesar de
disporem de um prazo mais extenso, eles implicam em consequéncias sérias que
podem afetar negativamente a seguranga, 0 meio ambiente ou resultar em multas
significativas. A seguir, focamos nos projetos do quadrante 3, que, embora apresentem
um prazo regulatério limitado, suas consequéncias sdo menos criticas. Por dltimo, os
projetos do quadrante 4 sdo 0s que possuem a menor urgéncia, tanto em termos de
prazo quanto em termos de gravidade das consequéncias.

Para determinar a prioridade dos projetos dentro do mesmo quadrante, pode-se
recorrer @ multiplicacdo das notas de urgéncia regulatéria pela severidade das
consequéncias. Aplicando essa metodologia de priorizacdo, estabelece-se uma ordem

de atuacdo conforme indicado na tabela a seguir:
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Tabela 11 - Priorizacdo de projetos regulatérios
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(Sustaining Subcategoria Investi.mento Urgénci’a. Severida‘de. Quadrante Multiplicagio Ra.nk.ing
CapEx) (R$ mil) regulatoria consequéncias prioridade
17 Regulatorio 887 8 6 48

2 Regulatério 502 4 8 32

15 Regulatorio 451 2 7 14

12 Regulatorio 72 9 2 18

18 Regulatorio 84 3 1 3

Fonte: Elaborado pela autora

Apos a priorizacdo dos projetos regulatérios, deve-se organizar 0s projetos

focados na mitigacdo de riscos. Para tal, pode-se adaptar a métrica empregada na

avaliacdo de alternativas para projetos cujos ganhos ndo sdo diretamente mensuraveis.

Para classifica-los, utiliza-se 0 mesmo principio de selecdo do melhor cenario

mencionado. Assim, como explicado anteriormente, é interessante mapear na matriz

de riscos o nivel de risco atual que o projeto se propde a mitigar e o nivel de risco

projetado apds a implementacdo do mesmo. Isso resultara em um indice de reducédo de

risco. Em seguida, divide-se o investimento necessario pelo percentual de reducao de

risco esperado com a realizacdo do projeto. Este quociente fornece uma base para

ordenar os projetos, dando prioridade aqueles que apresentam uma melhor relacéo

custo-beneficio na reducdo de riscos. Utilizando o exemplo em questdo, a tabela

resultante seria a seguinte:



Projeto

Tabela 12 - Priorizacdo de projetos mitigadores de risco

Investimento/
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(Sustaining Subcategoria z;;e]iig;lento g:‘(:l:c(;;o)de Reducio de 1% R;';ﬁ:ag de
CapEx) ¢ do risco P
10 Mitigador de risco 192 -14% 0.73 6
. . <00
3 Mitigador de risco 578 50% 0.87 7
.. . 500
8 Mitigador de risco 211 20% 0.95 8
4 Mitigador de risco 159 -16% 101 9
14 Mitigador de risco 637 -65% L02 10
13 Mitigador de risco 379 -60% 158 11

Fonte: Elaborado pela autora

Finalmente, os projetos voltados a manutencdo da capacidade produtiva,

especificamente os de substitui¢do ou reposicédo, devem ser classificados. A vantagem

destes projetos é a facilidade de quantificar o retorno financeiro. Eles podem ser

organizados com base em indicadores de retorno financeiro, como o Valor Presente

Liquido (VPL). A analise para calcular o VPL serd a mesma ja utilizada na fase de

avaliacdo de alternativas para projetos com beneficios financeiros mensuraveis.

Portanto, sera necessario apenas comparar 0 VPL de cada projeto com os demais da

mesma categoria para definir uma hierarquia de prioridades.

Supondo os valores previstos de VPL para cada um dos projetos de substituicéo

ou reposicdo avaliados, obtemos a seguinte sequéncia de priorizacao:



Tabela 13 - Priorizacdo de projetos de substituicdo ou reposi¢cdo

107

?;l?gf;?ning Subcategoria Investim.e nto VPL Ra.nki.ng de
CapEx) (RS mil) prioridade
11 Substituigdo ou reposigio 871 756,9 12
5 Substitui¢do ou reposigio 720 625,7 13
19 Substituigdo ou reposigio 303 155,6 14
16 Substitui¢do ou reposigio 654 149,7 15
9 Substituigdo ou reposigio 933 147,2 16
7 Substitui¢do ou reposigio 683 107,8 17

Fonte: Elaborado pela autora

Uma vez estabelecidas todas as prioridades, torna-se viavel selecionar quais

projetos serdo executados dentro do orgcamento pré-estabelecido para o sustaining

CapEx. Para isso, basta ordena-los conforme seu critério de prioridade e calcular o

CapEx necessario para cada um, acumulando os valores progressivamente. Dessa

forma, o orcamento delimitard o montante total a ser investido em sustaining CapEx e

determinara o ponto de corte para a execucdo dos projetos.

Suponhamos que, na fase de planejamento or¢camentario, foi alocado um total de

R$ 7 milhdes para projetos de sustentagdo no ano fiscal em questdo. Com base nisso,

seriam implementados os projetos classificados com prioridade de 1 a 16, pois a

inclusdo de projetos subsequentes resultaria na superagcdo do orcamento estipulado.



Tabela 14 - Priorizacdo geral dos projetos de Sustaining CapEx

Projet? . . Investimento Ranking de Investimento
(Sustaining  Subcategoria (RS mil) prioridade acumu.lado
CapEx) (RS mil)
17 Regulatorio 887 1 887
2 Regulatério 502 2 1389
15 Regulatorio 451 3 1.840
12 Regulatério 72 4 1912
18 Regulatério 84 5 1,996
10 Mitigador de risco 192 6 5188
3 Mitigador de risco 578 7 2766
8 Mitigador de risco 211 8 2977
4 Mitigador de risco 159 9 3136
14 Mitigador de risco 637 10 3773
13 Mitigador de risco 379 11 4152
11 Substituigdo ou reposicdo 871 12 5023
5 Substituigdo ou reposicdo 720 13 5743
19 Substituigdo ou reposi¢do 303 14 6.046
16 Substituigdo ou reposicdo 654 15 6.700
9 Substituigdo ou reposi¢do 933 16 7633
7 Substituigdo ou reposi¢io 683 17 8316
6 Substituigdo ou reposi¢io 195 18 8511
1 Substituigdo ou reposicdo 176 19 8.687
20 Substituigdo ou reposicdo 63 20 8.750

Fonte: Elaborado pela autora
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Outro método eficaz para ilustrar este processo € por meio do uso de um grafico

de barras, no qual o eixo x representa os projetos planejados para 0 ano, organizados

por ordem de prioridade, e o eixo y exibe o CapEx acumulado, como apresentado a

seqguir:
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Gréfico 13 - Priorizacdo de projetos de Sustaining CapEx
Priorizacio de projetos de Sustaining CapEx

CapEx acumulado
(RS mil) Projetos despriorizados
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Fonte: Elaborado pela autora

A priorizacéo de projetos dentro do escopo do sustaining CapEx é uma atividade
complexa que exige uma abordagem metddica e bem estruturada. As etapas delineadas
neste texto — desde a definicdo de subcategorias, passando pela criacdo de arvores de
decisdo até a aplicacao de critérios de priorizagdo para cada uma das subcategorias —
séo tentativas de criar uma estrutura de metodologia para a pergunta:

“Tendo em vista meus recursos escassos, como priorizar projetos de Sustaining
Capex, ja que a quantificacdo e comparagdo entre seus beneficios nao € simples?”

No entanto, é fundamental reconhecer que esta metodologia funciona como uma
estrutura inicial sugerida, ndo uma formula inflexivel. Cada empresa, considerando
suas peculiaridades operacionais e estratégicas, deve adaptar essa estrutura ao seu

contexto especifico. E importante que se tenha flexibilidade para incorporar novas
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subcategorias na analise e, com isso, refletir fielmente nos critérios utilizados para sua
priorizacdo, os objetivos da categoria de projetos.

Por outro lado, a personalizacdo da metodologia de priorizacdo vai além da
criacdo de subcategorias alinhadas com o tipo de negdcio. Ela pode envolver também
a aplicacdo de analises adequadas para a priorizagdo de projetos que capturam a
esséncia dos objetivos estratégicos da organizacéo para cada subcategoria de projetos.
Referenciando o trabalho de Sebbag (2018), pode-se utilizar uma variedade de critérios
ponderados que refletem a importéncia relativa de cada objetivo. Assim, a empresa
pode determinar e atribuir pesos especificos aos elementos que considera criticos na
avaliacdo de cada subcategoria. Este nivel de personalizacdo assegura que a
metodologia oriente a tomada de decisdes de investimento, garantindo que 0s recursos
do CapEx sejam alocados de maneira a manter a capacidade produtiva dos ativos e

sustentabilidade das operagdes a longo prazo.
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5 CONCLUSOES E CONTRIBUICOES

Este trabalho buscou responder a trés questdes centrais relacionadas a gestao
eficiente de sustaining CapEx em empresas, principalmente focando no setor da
mineracao, onde essas praticas sdo pioneiras. As perguntas abordaram a elaboracéo de
orcamentos de sustaining CapEx, avaliacdo de projetos alternativos e a gestéo eficaz
do portfélio de projetos, considerando limitagcdes orcamentarias.

Durante a pesquisa, foi observado que tanto na academia, quanto nas empresas,
existe uma caréncia por metodologias robustas para a gestdo de sustaining CapEX.
Além disso, a falta de padronizacao entre as industrias e diferentes empresas no que
tange a definicdo e tratamento de sustaining CapEx é um desafio significativo, que
dificulta inclusive uma analise mais profunda dos fatores que influenciam no aumento
ou reducdo do investimento.

Através de uma andlise historica dos investimentos de sustaining CapEX nas
empresas de mineracdo e insumos fornecidos pela entrevista com consultor
especializado no assunto, foi possivel compreender que o comportamento desses
investimentos pode ser influenciado por diversos fatores como mudangas no mercado
das commodities, pressdes de sustentabilidade e seguranca e a fase do ciclo de vida
das minas. Com base nisso, o estudo ofereceu uma visdo geral de como as empresas
adaptam suas estratégias de investimento em sustentacdo em diferentes cenarios
econdmicos e operacionais.

No que diz respeito a avaliacdo e decisdo entre projetos de sustaining CapEx
com objetivos semelhantes, destacou-se a analise de cenarios como ferramenta
importante para que seja possivel incorporar no processo de avaliacao, os diferentes
cenarios alternativos e riscos associados a eles.

Para aqueles projetos de sustaining CapEx em que é possivel mensurar 0s
ganhos financeiros, foi enfatizada a importancia de combinar uma andlise financeira
(usando métodos como o VPL, por exemplo) com consideracBes qualitativas,
buscando maximizar a vida dos ativos e minimizar os custos associados. J& para 0s
projetos com ganhos pouco mensuraveis, como a melhoria da seguranca dos
operadores ou reducdo da pegada de carbono, foi discutido como o uso de indicadores

financeiros tende a ser complexo. Tendo isso em vista, o trabalho propde uma
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abordagem para a avaliagdo de projetos de sustaining CapEx focados em ganhos
qualitativos, que tem como foco a mensuracdo do resultado do projeto na reducéo da
probabilidade e impacto do risco que ele visa mitigar.

Para auxiliar na compreensao sobre as tomadas de decisdes de priorizagdo e
selecdo de projetos, foram examinadas as abordagens utilizadas de trés grandes
empresas. Essa analise comparativa revelou o uso de métodos variados para tal, como
a divisdo do orcamento de sustaining CapEx entre diferentes subcategorias de
investimento e 0 uso de sistemas de pontuacao através de critérios relevantes para cada
tipo de projeto.

Inspirado nesses exemplos e na literatura de gestdo de portfolio, foi proposta
uma metodologia para a alocacdo de recursos, que inicia-se pela classificacdo do
projeto de CapEx em subcategorias, através de uma arvore de decisao, seguida pela
priorizacdo entre as categorias definidas, e, por fim, priorizagdo dentro de cada
subcategoria segundo critérios relevantes para cada uma delas. Essa abordagem
fornece uma estratégia para selecdo de projetos, que deve ser adaptada as
peculiaridades da operacédo de cada tipo de negdcio.

Em resumo, o estudo ampliou o entendimento sobre a gestdo de sustaining
CapEx e apresentou um modelo consistente para apoiar na tomada de decisdes
relacionadas a sua gestdo. As descobertas enfatizam a importancia de ter uma
abordagem estruturada, que leve em conta tanto fatores financeiros, como aqueles
associados a mitigacdo de risco. Entretanto, a metodologia proposta no trabalho deve
ser ajustada as necessidades e especificidades operacionais de cada organizacdo. Com
isso, a busca por uma gestdo eficaz e responsavel dos investimentos em sustaining
CapEx é facilitada, preservando a capacidade operacional, sem expor as organizac6es

a riscos aos quais ndo estdo dispostas a correr.
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6 PROXIMOS PASSOS

Para futuras pesquisas nesse campo de sustaining CapEx, uma série de
abordagens pode ser adotada, de maneira a complementar as discussdes trazidas por
este trabalho. Uma direcdo de estudo seria a realizacao de entrevistas sistematicas com
empresas, focando na avaliagdo dos métodos empregados nas trés etapas criticas de
tomada de decisdo. Com isso, seria possivel compreender de maneira mais precisa
quais sdo as praticas mais utilizadas atualmente, além de revelar insights sobre a
aplicabilidade de diferentes estratégias em indUstrias e contextos variados.

Outro passo significativo, seria a aplicacdo da metodologia proposta no trabalho
em um caso real, através do acesso aos dados de CapEx e portfolio de projetos de
sustaining CapEx de alguma empresa. Isso permitiria testar a praticidade e eficacia da
metodologia em um ambiente real e fornecer dados para validar ou melhorar o modelo
tedrico apresentado.

Uma &rea de pesquisa que merece atencdo é a investigacdo sobre o impacto do
preco da venda dos produtos na utilizagdo dos ativos e sua taxa de substituicdo. Um
estudo nessa direcdo poderia esclarecer como as flutuacdes do mercado influenciam
as decisOes estratégicas relacionadas ao sustaining CapEx. Se realizado de forma a
contemplar empresas de diferentes indlstrias, o estudo pode fornecer insumos
interessantes sobre estratégias de utilizacdo de ativos e a relacdo entre a demanda e a
producdo nos diferentes setores.

Por fim, a analise de praticas de governanca na gestdo de sustaining CapEx
também constitui um campo de pesquisa pouco explorado, que poderia ser melhor
detalhado para esse contexto. Ela incluiria a investigacdo de aspectos de governanca
no processo de orcamentacdo e selecdo de projetos, governanca dos foruns formais de
analise e priorizacdo, tipo de documentacao exigida para a submissdo e alcadas de
aprovacdo. Essa analise também poderia considerar a estrutura organizacional em
torno do CapEx, como a existéncia de areas centralizadas de CapEx e sua interacdo
com o resto dos stakeholders importantes para a sua atuacdo, como a area de financas
e engenharia. Esse tipo de pesquisa contribuiria significativamente para a literatura
académica e préaticas empresariais, melhorando a compreensdo e a eficacia na gestdo

de sustaining CapEXx.
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APENDICES

APENDICE A - Ativos Totais e CapEx (2000 — 2022)

Total Capital .
Empresa Year Expenditures
Assets (bn) (bn)

Anglo American plc (LSE:AAL) 2022 67,41 6,19
Anglo American plc (LSE:AAL) 2021 65,99 5,73
Anglo American plc (LSE:AAL) 2020 62,53 4,65
Anglo American plc (LSE:AAL) 2019 56,15 4,74
Anglo American plc (LSE:AAL) 2018 52,20 3,40
Anglo American plc (LSE:AAL) 2017 54,56 2,28
Anglo American plc (LSE:AAL) 2016 50,15 2,42
Anglo American plc (LSE:AAL) 2015 52,01 4,05
Anglo American plc (LSE:AAL) 2014 66,01 5,97
Anglo American plc (LSE:AAL) 2013 71,17 6,13
Anglo American plc (LSE:AAL) 2012 79,14 5,96
Anglo American plc (LSE:AAL) 2011 72,44 6,20
Anglo American plc (LSE:AAL) 2010 66,66 5,28
Anglo American plc (LSE:AAL) 2009 56,31 4,61
Anglo American plc (LSE:AAL) 2008 49,74 5,15
Anglo American plc (LSE:AAL) 2007 44,76 3,93
Anglo American plc (LSE:AAL) 2006 46,48 2,91
Anglo American plc (LSE:AAL) 2005 51,89 3,36
Anglo American plc (LSE:AAL) 2004 53,45 3,23
Anglo American plc (LSE:AAL) 2003 43,11 3,03
Anglo American plc (LSE:AAL) 2002 33,58 2,14
Anglo American plc (LSE:AAL) 2001 25,53 1,79
Anglo American plc (LSE:AAL) 2000 30,62 1,51
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2022 95,17 6,11
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2021 108,93 5,80
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2020 105,73 6,17
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2019 100,86 7,12
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2018 111,99 5,85
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2017 117,01 4,66
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2016 118,95 6,46
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2015 124,58 12,76
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2014 151,41 16,21
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2013 139,18 22,43
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2012 129,27 21,13
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2011 102,92 12,39
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2010 88,85 10,66
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2009 78,77 10,74

BHP Group Limited (ASX:BHP) 2008 76,01 8,91
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BHP Group Limited (ASX:BHP) 2007 61,40 7,93
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2006 48,52 6,65
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2005 41,84 3,98
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2004 30,86 3,04
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2003 28,36 2,92
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2002 29,55 2,87
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2001 28,03 3,38
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2000 27,34 1,74
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2022 49,31 1,45
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2021 50,78 1,62
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2020 43,34 1,50
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2019 39,15 1,58
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2018 38,44 1,43
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2017 38,72 1,27
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2016 34,81 1,36
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2015 39,58 1,82
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2014 39,09 3,20
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2013 35,50 4,13
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2012 29,49 4,37
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2011 25,50 3,13
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2010 18,29 1,82
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2009 16,07 1,31
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2008 13,78 1,19
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2007 8,08 0,78
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2006 6,67 0,47
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2005 3,32 0,35
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2004 2,75 0,30
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2003 2,27 0,23
China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2002 NA NA

China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2001 NA NA

China Coal Energy Company Limited (SEHK:1898) 2000 NA NA

China Shenhua Energy Company Limited 2022 90,64 4,00
(SEHK:1088)

China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2021 96,08 3,57
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2020 86,22 2,90
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2019 80,87 2,63
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2018 86,02 2,93
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2017 87,85 2,90
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2016 82,99 4,26
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2015 86,21 4,72
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2014 88,71 7,12
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2013 84,79 8,32
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2012 75,72 8,48
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2011 64,53 6,97
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2010 56,34 4,51
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China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2009 45,65 4,43
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2008 40,38 5,18
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2007 32,66 3,57
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2006 22,08 3,08
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2005 17,63 2,27
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2004 13,34 2,01
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2003 11,40 1,46
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2002 11,05 0,99
China Shenhua Energy Company Limited (SEHK:1088) 2001 NA NA

China Shenhua Energy Company Limited 2000 NA NA
(SEHK:1088)

Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2022 44,74 3,48
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2021 43,06 2,82
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2020 42,21 2,38
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2019 40,34 4,10
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2018 37,09 3,89
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2017 36,36 3,41
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2016 33,42 3,01
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2015 33,30 4,26
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2014 35,26 3,80
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2013 33,36 4,44
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2012 31,66 3,69
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2011 20,83 2,25
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2010 20,28 2,31
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2009 18,25 1,68
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2008 13,71 1,98
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2007 15,19 1,60
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2006 13,03 1,22
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2005 10,74 1,84
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2004 8,83 0,89
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2003 8,09 0,89
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2002 6,73 0,84
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2001 6,12 0,59
Corporacion Nacional del Cobre de Chile 2000 5,82 0,48
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2022 28,38 2,80
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2021 28,38 3,38
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2020 23,40 1,95
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2019 19,69 1,05
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2018 17,85 0,90
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2017 19,12 0,73
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2016 19,34 0,36
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2015 21,36 0,85
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2014 22,69 2,00
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2013 20,87 6,36
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2012 15,06 6,04
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Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2011 8,63 1,48
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2010 5,25 0,58
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2009 4,20 0,96
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2008 3,13 1,35
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2007 2,98 0,00
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2006 0,16 0,00
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2005 0,11 0,00
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2004 0,01 0,00
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2003 0,00 0,00
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2002 0,00 0,00
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2001 0,00 0,00
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2000 0,00 0,00
Glencore plc (LSE:GLEN) 2022 132,58 4,18
Glencore plc (LSE:GLEN) 2021 127,51 3,62
Glencore plc (LSE:GLEN) 2020 118,00 3,57
Glencore plc (LSE:GLEN) 2019 124,08 471
Glencore plc (LSE:GLEN) 2018 128,67 4,69
Glencore plc (LSE:GLEN) 2017 135,59 3,59
Glencore plc (LSE:GLEN) 2016 124,60 3,05
Glencore plc (LSE:GLEN) 2015 128,49 5,52
Glencore plc (LSE:GLEN) 2014 152,21 9,06
Glencore plc (LSE:GLEN) 2013 154,86 9,59
Glencore plc (LSE:GLEN) 2012 105,56 3,12
Glencore plc (LSE:GLEN) 2011 86,17 2,81
Glencore plc (LSE:GLEN) 2010 79,79 1,89
Glencore plc (LSE:GLEN) 2009 66,28 1,12
Glencore plc (LSE:GLEN) 2008 61,31 1,88
Glencore plc (LSE:GLEN) 2007 59,96 1,64
Glencore plc (LSE:GLEN) 2006 47,07 1,10
Glencore plc (LSE:GLEN) 2005 32,38 0,76
Glencore plc (LSE:GLEN) 2004 NA NA

Glencore plc (LSE:GLEN) 2003 NA NA

Glencore plc (LSE:GLEN) 2002 NA NA

Glencore plc (LSE:GLEN) 2001 NA NA

Glencore plc (LSE:GLEN) 2000 NA NA

Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2022 96,74 6,75
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2021 102,90 7,38
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2020 97,39 6,19
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2019 87,80 5,49
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2018 90,95 5,43
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2017 95,73 4,48
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2016 89,26 3,01
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2015 91,56 4,69
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2014 107,83 8,16
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2013 111,03 13,00
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Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2012 118,44 17,62
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2011 119,55 12,57
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2010 112,77 4,59
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2009 97,24 5,39
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2008 89,62 8,57
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2007 101,09 5,00
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2006 34,49 3,99
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2005 29,80 2,59
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2004 26,31 2,26
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2003 24,08 1,66
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2002 20,20 1,42
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2001 19,54 1,48
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2000 19,44 0,97
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2022 85,76 5,47
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2021 89,58 5,07
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2020 92,07 4,25
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2019 91,97 3,51
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2018 88,27 3,83
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2017 99,04 3,83
Vale S.A. (BOVESPA:VALEQ) 2016 99,14 5,00
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2015 87,25 8,20
Vale S.A. (BOVESPA:VALES3) 2014 116,41 11,18
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2013 123,55 13,28
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2012 130,29 15,96
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2011 127,23 15,34
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2010 129,24 13,39
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2009 101,96 8,17
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2008 79,66 10,39
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2007 74,66 6,79
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2006 57,62 4,65
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2005 22,57 NA

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2004 16,37 NA

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2003 13,08 1,67
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2002 9,45 1,12
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2001 11,42 0,85
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2000 12,22 0,65

Fonte: Capital 1Q, S&P

APENDICE B - Sustaining e Growth CapEx (2009 — 2022)

Empresa Yea Growth (bn) Sustaining
r (bn)
Anglo American plc (LSE:AAL) 2022 1,60 4,14

Anglo American plc (LSE:AAL) 2021 1,75 3,43
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Anglo American plc (LSE:AAL) 2020 1,44 2,62
Anglo American plc (LSE:AAL) 2019 0,85 2,98
Anglo American plc (LSE:AAL) 2018 0,34 2,50
Anglo American plc (LSE:AAL) 2017 0,17 2,06
Anglo American plc (LSE:AAL) 2016 1,52 1,04
Anglo American plc (LSE:AAL) 2015 2,68 1,38
Anglo American plc (LSE:AAL) 2014 4,12 1,97
Anglo American plc (LSE:AAL) 2013 3,97 2,24
Anglo American plc (LSE:AAL) 2012 3,00 2,70
Anglo American plc (LSE:AAL) 2011 3,40 2,40
Anglo American plc (LSE:AAL) 2010 3,30 1,70
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2022 3,04 2,80
BHP Group Limited (ASX:BHP) 2021 4,29 2,30
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2022 2,04 1,03
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2021 2,54 0,86
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2020 1,16 0,69
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2019 0,32 0,61
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2018 0,32 0,51
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2017 0,32 0,35
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2016 0,06 0,24
Fortescue Metals Group Limited (ASX:FMG) 2015 0,30 0,33
Glencore plc (LSE:GLEN) 2022 0,78 4,03
Glencore plc (LSE:GLEN) 2021 0,88 3,55
Glencore plc (LSE:GLEN) 2020 1,02 3,06
Glencore plc (LSE:GLEN) 2019 1,30 4,05
Glencore plc (LSE:GLEN) 2018 1,12 3,83
Glencore plc (LSE:GLEN) 2017 0,90 2,34
Glencore plc (LSE:GLEN) 2016 0,74 1,95
Glencore plc (LSE:GLEN) 2015 2,32 1,54
Glencore plc (LSE:GLEN) 2014 2,80 3,51
Glencore plc (LSE:GLEN) 2013 5,85 2,84
Glencore plc (LSE:GLEN) 2012 6,11 2,55
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2022 2,80 3,90
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2021 3,90 3,50
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2020 5,30 3,00
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2019 2,60 2,90
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2018 2,90 2,50
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2017 2,50 2,00
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2016 1,30 1,70
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2015 2,60 2,10
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2014 5,50 2,70
Rio Tinto Group (LSE:RIO) 2013 11,00 1,90
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2022 1,60 3,80
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2021 1,00 4,03
Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2020 0,52 3,91
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Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2019 0,54 3,16

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2018 0,89 2,90

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2017 1,62 2,23

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2016 3,10 2,09

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2015 5,50 2,64

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2014 7,92 4,06

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2013 9,65 4,59

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2012 11,58 4,62

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2011 11,68 4,57

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2010 8,24 3,33

Vale S.A. (BOVESPA:VALE3) 2009 5,85 2,16

Fonte: Capital 1Q, S&P
APENDICE C - Metals Price Index (IMF PCPS)
Metals  Aluminum  Cobalt Copper Iron Ore Lead Molybdenum  Nickel Tin Uranium Zinc

2010 186 2.173 39.368 7.538 147 2.148 21.810 20.367 46 2.160
2011 209 2.401 35.345 8.823 168 2.401 33.774 22.909 26.051 56 2.196
2012 172 2.023 28.931 7.959 129 2.064 27.798 17.542 21.109 49 1.950
2013 165 1.847 27.091 7.331 135 2.140 22.506 15.030 22.282 39 1.910
2014 145 1.867 30.781 6.863 97 2.095 25.067 16.893 21.899 33 2.161
2015 106 1.665 28.452 5.510 56 1.788 14.524 11.863 16.067 37 1.932
2016 100 1.604 25.463 4.868 59 1.867 14.016 9.595 17.934 26 2.090
2017 122 1.968 55.832 6.170 71 2.315 15.548 10.410 20.061 22 2.891
2018 130 2.108 72.911 6.530 70 2.240 22.894 13.114 20.145 25 2.922
2019 135 1.794 33.178 6.010 94 1.997 25.590 13.914 18.661 26 2.550
2020 140 1.704 31.445 6.175 108 1.825 19.654 13.790 17.125 29 2.267
2021 205 2.473 51.236 9.317 158 2.200 34.894 18.467 32.387 33 3.003
2022 194 2.707 63.765 8.829 121 2.153 39.173 25.867 31.383 41 3.485

Fonte: IMF Capital 1Q, S&P



