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I - INTRODUCZO

A industria de mineragao difere, em inumeros pontos, da
industria de transformagao. Um dos mais importantes, se nao o mais
importante, ¢ o fato de todo o investimento mineral estar condicio
nado aos limites fisicos do minerio economicamente extraivel de um

deposito qualificado e quantificado.

Este fato confere ao setor mineral uma condigao {mpar
entre os setores basicos. Dentro dele ressalta com  importancia
fundamental e prioritaria a jazida, que dara origem a futura mina;
que podera vir a ser um polo de desenvolvimento regional; que po
dera dar lugar a industrias de base e seus satélites; que podera
pesar na balanga comercial do pais.

Nao e portanto mera especulag@o financeira a valoriza
¢80 de uma jazide mineral, mormente se computado o seu insubstitui
vel papel de fonte de recursos naturais néo renovaveis. Uma jazi
da mineral tem assim um valor quantificavel, fungao de diversos pa
rametros de mais facil ou mais diffcil determinag@o, porem sempre
passiveis de uma avaliacf@o economica por especialista em economia

mineral.

No Brasil, a legislag@o vigente assegura a Uni@o & com
peténcia de administrar os recursos minerais do Pai{s e considera
estes mesmos recursos como propriedade distinta do solo para efel
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to de exploragao ou aproveitamento industrial.

Tal dispositivo jur{dico, que torna o minerador um con
cessionario do Governo Federal, tem sido invocado por elguns como
impeditivo ao calculo de um valor para a jazida, que me integre ao
ativo fixo da Enpﬁsa.

O presente trabalho discute este aspecto da quest@o,
ponderando diversas alternativas de calculo, baseadas em premis
sas como sejam: localizagao da jazida, custo da pesquisa, etc.

O trabalho, dado ao carater polémico do assunto, nao
procura estabelecer normas rigidas para avaliagao de jazidas mine
rais porem, tao somente, tras a baj.la. um problema que deve ser dis
cutido por todom os que trabalham em geologia e nimrlq'io y Visando
a um enfoque t&o uniforme quanto tecnicamente possivel.

II - METODOS DE AVALIACKO DE JAZIDAS

Em 1877, H.D. Hoskold, um engenheiro de minas britani
co, ligado a mineragéo de carvéo, muito antes da evolugao de mo
dernas praticas de contabilidade, desenvolveu uma formula, & duas
taxas, aplicavel a avaliagao de investimentos em mineragao e, con
sequentemente, tambem aplicavel na avaliag@o economica de jazidas
minerais.

Matematicamente, na sua expressac mais simples, a formu
la de Hoskold pode ser assim expressa:

A-F-!-In(l)
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[

onde A é o lucro anuel ou fluxo de caixa para o investidor, F e
o fundo de amortizacao anual necessario a recuperagao da quantia
paga pela reserva mineral e L @ o fluxo de caixa 1£qu:ldo remanes

cente para o investidor.

No método deserito, o calculo do fundo de amortizagao e
feito em bases livres de risco, utiligando-se para tanto uma taxa
de interesse considerada "segura". Chamando tal taxa de r e consi

derando que no fim de n anos deve-se recuperar 0 prego P, pago pe

la jagida, se obtem:

P = F x FPator de Cepitalizegao, out

P-FI._(.].'_"'—-I-.)-n-—ﬁ—

r

Considerando-se ainda que o valor presente da jazida

(Vp) @, realmente, o prego pago pela mesma (P) tem-se:

' n
Vp-Fx_(.l_.".'_EJ_;l—a oui

r

Pe eovp (2
(1 & 2} )

r

Por outro lado, Hoskold admite, no calculo do fluxo de
caixa 1{quido remanescente, ume taxa "especulativa" de lucro, com
pat{vel com o risco do investimento mineiro. Chamando de r' esta
taxa, obtem-se o valor presente (Vp) da anuidade L, em n anos, d_a_
do pela formula: '

Vp = L (.i;(l-_"_!.ﬂ]
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Considerando-se & permanente reinversao do fundo de &

’

mortigagao, o valor L, torna-se, em realidade, uma anuidade perpe
tua e daf, com n tendendo para o infinito:

Vp--ﬁ-’-, ous L-_L::’" (3)

Substituindo (2) e (3) em (1) e explicitando Vp,  tem

onde R = 1 + r

4

Essa e a mais difundida expressao da formula de Hoskold,
baseada em anuidades uniformes.

Posteriormente T.A. O'Donshue (1906) considerou o perio
do de diferimento entre o investimento e o infcio da capitalizagao
e propos a seguinte formula para o valor presente:

AR =1
VP L ¥
n+m
1+ (R - 1)
r
onde m ¢ o perfodo de diferimento e as demais expressdes sao  as

mesmas da formula de Hoskold. Se for considerado o diferimento na
férmule de Hoskold, a mesma podera assim ser expressa:

(L+ ")
++r.

R - 1




De

Frize-se que, considerando-se os mesmos dados em ambos
08 casos, 0 valor presente calculado pela formula de Hoskold e bem
mais baixo do que aquele calculado pela formula de O'Donahue, am

pliendo-se tal diferenga quando cresce o perfodo de diferimento.

D.B. Morkill (1918), considerendo que o capital origi
nal retorna gradativamente ao investidor, estabeleceu uma variante

da formula de Hoskold, a partir desse argumento. Tal formulagao
pode ser assim expressa:

n

A |1 + r: "1 ou, dividindo ambos os membros
(1L+r').r por (1 + r*)™8

Vp =

VP_A(1-§1+r'}')

rl‘

Se, na formuls de Hoskold, ao invés de duas taxas, for
usada apenas r', obter-se-a o mesmo resultado acima, o que equivale
a dizer que as duss formulas sac identicas quando nao se usa a taxa
de retorno "segura®,

Grimes & Craigue (1928) propuseram uma outra variante da
formula de Hoskold, baseados em que o capital ainda n@o recuperado
e sujeito a elevados riscos, sobre o qual se pode aplicar a taxa es

4

peculativa, e a diferencga algebrica entre o investimento inicial to
tal e a quantia acumulada no fundo de amortizagao no comego de cada

ano.

Com a aplicagao desse fundo a uma taxa segura, o investi
dor teria sido beneficiado por uma taxa "semi-especulativa", inter
mediaria entre as taxas "segura" e "especulativa". Dessa forma o
investimento total e constante, variando porem, de ano a ano, as
parcelas esgpeculativas e semi-especulativas.




6.

Mantendo-se as demais expressoes da formula de Hoskold
e chamando-se de r" a taxa semi-especulativa de interesse, a for

muala de Grimes & Craigue pode ser assim expressa:

Vp = A(l-l-r'-r"-i-r)n—l |
r' (L+r «ar"+7) ar'"+ (r' ="+ 1r)

Convem salientar que todas essas formulas foram estabele
cidas quando ainda nao havia legislagao fiscal espec{fica acerca
da forma de contabilizagao da depreciagao do ativo fixo e da deple
¢ao da jagida. |

0 desenvolvimento das modernas normas contabeis estabele
ceu que a depreciagao e a deplegao, conquanto entrem como abatimen

to para o calculo do imposto de renda, nao interferem no fluxo de
caixs, vez que nao sao despesas operacionais, isto e, ngo s@o desem
bolsos efetivos.

Surgiram sssim métodos como o do Valor Presente Liquido
(VPL) e do Fluxo de Caixa Descontado (FCD). O primeiro permite, =a
partir de uma dada taxa interna de retorno, julgada como atrativsa
pelo empreendedor, calcular o VPL; por esse metodo e possivel deter
minar o valor de compra da jazida que, acrescido do investimento fi
X0 para & sua lavra, assegura a desejada rentabilidade para o proje
to. Ja o FCD possibilita determinar a real taxa internma de retor
no, conhecendo-se os investimentos globais, os saldos 1{quidos anu
ais de caixa e a vide util do projeto, no caso, a vida util da jazi
da. Ambos os metodos incorporam conceitos de valor-tempo do dinhei

IO,

Exemplo de montagem de um fluxo de caixa e dedo a se

guir,




(4) = (2)
(5) = (1)

(7) = (5)
(9) = (7)

(10)= (9)
(11)= (9)

Te

(1) Valor das receitas anuais ..... Cf§ 1.000.000,00
(2) Custos operacionais Cr§ 600.000,00

(3) Despesas de capital Cr§ 80,000,00
(3) Custos totaiB seeveesssvencecess Crf 680,000,00

(4) Lucm bmto L B B BN BN BN BN BN BN BN BN BN BN B BN NN BN BN m 320.000'00

(6) Depreciag@0 eeesseeessssssssess Cf  120.000,00

(6) BeIAD covsssennvwnnisinisrnsss OF 200,.,000,00
(8) Depleg@o (®) sevececescensnceee Crf 80,000,00
(8) Iucro tributavel seeseeceseseecs C$  120,000,00
0.3 Imposto de renda (30%) seeeeeee Cr$ 36.000,00
(10) Tuero 1fquido apos impostos ... Cr$ 84.000,00

(*) No Brasil, nos primeiros dez anos de exploragao da mina, pode

se deduzir a cota de exaustao anual, equivalente a 20% da recei
ta bruta, calculada conforme normas fiscais (Dec.~Iei n? 1096,
de 23.03-70)1

Para se obter o fluxo de caixa liquido, ou seja, o saldo

1{quido anual de caixa, hé que se somar ao lucro 1lf{quido apds im

postos, a depreciagao e a deplegao. Assim se obtem:

(12)=(11)+(6) + (8) Fluxo de caixa 1{quido ceeeeee. Cr$

(11) Imecro 1{quido apos impostos ... Cr§ 84.000,00
(6) mpﬂﬂiﬁg;ﬂ vecsssscssssesseses Cr§ 1201000,00

(B) Dﬁplﬁgaﬂ e et -0000sRRRRRRIREOIRR S g! 80-000.00

284.,000,00

Considerando-se um caso simples, sem diferimento e de

fluxo anual constante, pode-se escrever a seguinte equacao:

Investimento Total Inicial = Fator de Velor Presente (FVP)

x Fluxo de Caixa Liquido A

nual.
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ou, em outras palavras, o investimento total inicial € igual a0 =0
matorio dos fluxoe de caixe liquidos anuais durante a vida util do

% r

projeto, descontados a epoca de realizagao do investimento, atraves
da taxa real interna de retorno. Conhecendo-se "a priori" a vida
util do deposito, ou da mina, obtem-se o FVP e daf, com o uso de ta
belas financeiras 6u de _computador, determine-~se & taxa de retorno

do empreendimento.

Exemplo nesse sentido e dado a seguir para uma mineraceao
com vida util da jazida estimada em 25 anos:

(1) Investimento total inicial ... Cr$ 438,00 milhoes
(2) Receitas anueis .seeeccoscesses (§ 159,65 milhoes
(3) Custos Operacionais + Impostos Cr$ 115,56 milhoes
(4) Depreciagcao + Deplec8BO sessees Cr$ 34,30 milhOes
(5) Fluxo de caixa 1iquido seeeees

coessssesness (2) = (3) + (4)=C8 78,39 milhoes

Da{ : 438 = FVP x 78,39 . o NP w 78&}38?— = 5,5874
*

Eesse FVP igual a 5,5874 representa, para umae vida util
de 25 anos, uma taxa interna de retorno de 17,60%, numero este obti
do a partir de tabelas financeiras ou com o uso de computador, como

ja dito anteriormente.

Pode-~se seguir racioci{nio analogo para o calculo do va
lor de uma jazida. Sabendo-se sua vida util, o investimento ' neces
sario a lavra da mesma, os fluxos de caixa l{quidos anuais e a taxa
de retorno pretendida pelo investidor, arma-se a equagfo:

n=Yy anos

Valor da Jazida + Investimento = E Fluxo de caixa l{quido x FVP

r:x%.
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Por exemplo, considerando-se que & vida util de uma jazi
da seja 10 anos, sua lavra demande investimentos de Cr§ cvceeeececees
Cr$ 10.000.000,00, nao haja valor residual, o fluxo de caixa 1{quido
no primeiro ano seja (rf§ 4.850.000,00, decrescendo de C(r$ 437.500,00
por ano, e que a taxa interna de retorno desejada pelo investidor
se ja 20% ao ano, tem-se:

n = 10 anos

10,000,000 + Valor da jazide = EFlum de caixa liquido x FVP
re=20%

’

O somatorio dos fluxos anuais de caixa é assim caloula

do:
Ano 1 = 4.850.000 x 0,833 = 4.040.050
Ano 2 = 4.412.500 x 0,694 = 3,062,275
Ano 3 = 3.975.000 x 0,578 = 2.297.550
Ano 4 = 3.537.500 x 0,482 = 1.705.075
Ano 5 = 3.100.000 x 0,401 = 1.243.100
Ano 6 = 2,662.500 x 0,334 = 889.275
Ano 7 = 2.225.000 x 0,279 = 620.775
Ano 8 = 1.787.500 x 0,232 = 414,700
Ano 9 = 1,350.000 x 0,193 = 260.550
Ano 10 = 912.500 x 0,161 = 146.913
TOTAL cecvecoceccceseee 14.680.263
ou seja:

10.000.000 + Valor da jazida = 14.680.263, e daf:

Valor da jazida = 4,680,263,00
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Evidentemente os exemplos reais sao bem mais complexos,
englobando diferimento, re-equipamento, valor residual, etc., po

,

rem, a metodologia adotada e analoga a que foi demonstrada.

Visando a obtengao de valores tao reais quanto pos
sfveig, principelmente no caso de deposito mineral ainda a ser la
vrado, procura-se fazer uma analise de sensibilidade, variando os
diversos fatores que entram na composicao do fluxo de caixa. Normal
mente, a texa de retorno do investimento ¢ mais sensivel as varia
coes de prego, seguindo-se em prioridade as variagoes do inyestimen

to e dos custos operacionais.

Atraves da enalise de sensibilidade e com o aux{lio do
calculo das probabilidades, pode-se estabelecer com maior seguranga
os efeitos da ocorréncia de determinedos pregos, ou da variagao do
montante de investimento, etc., possibilitando assim um grau de

confiebilidade bastante aprimorado a&s projecoes feitas.

A metodologia do fluxo de caixa permite, ainda, uma gran
de gama de coﬁparaqﬁaa entre diferentes projetos. E possivel, por
exemplo, comparar varios projetos atraves de seus valores presentes
1{quidos, calculados com taxas de retorno diferentes, porém compati

veis com o risco da respectiva atividade.

r

Outro metodo de comparacgo e verificar-se quantos cruzei
ros de valor presente l1f{quido s&@o obtidos por cada cruzeiro investi
do, a taxa escolhida para o projeto. Alem dessas, outras comparsa
coes de cunho economico sao possiveis e sua aplicabilidade depende

da natureza dos projetos, capacidade financeira do investidor, dig

ponibilidade de horas-maquinas ou de homens-anos, legislagao tri

butaria, etc.
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IIT - ALGUMAS CONSIDERACUES GERAIS

0 fluxo de caixa do investimento aplicavel a determinado
jazimento, visando & sua incorporagao aoc processo produtivo, e, sem
duvida, o modelo mais valido para a avaliag8o econdomica de uma jagl

da minersal.

E evidente, também, que qualquer formulagao matematica
para calculo de evaliagao de jazidas esbarra em dificuldades tais
como: conjunturae intermnacional, geografis aconEmica, tecnologia es
pecifica, etc., ndo alinhaveis em sistemas de equagdes; sao os cha

mados fatores imponderaveis ou irredut{veis.

%

No entanto, tais dificuldades, também inerentes a avalia
¢ao de projetos fora da aree mineral, naoc podem ser invocadas como

impeditivas ao calculo de valor reel de uma jazida.

Algumas ideias simplistaes advogam como valor da jazida
um multiplo do custo das pesquisas. A vigorar tais ida'ia.n, alem da
disfungao economica, ter-se-g & aberracao: por exemplo, uma Jazi
da situada em lugar invio podera ter maior valor que uma outra simi
lar, pesquisada em local de facil acesso. Poder-se-a  argumentar
com a possibilidade de utilizagao de coeficientes diferenciais, mas,
em ultima analise, seria totalmente impossivel estabelece-los  na
pré.tica., face ao grau de‘sub;]etividade que estaria :I.mp].{cito em sua
determinagao. |

Por outro lado, a figura juridica da enipraaa de minera
¢80, como concessionaria do Governo Federal, ndo impede que uma ja
zida por ela pesquisada seja valorizade, e possa assim permitir con

trapartida de recursos financeiros de te_rceiros.
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Se o lucro e a.remuneraqEn do risco, nada mais justo que

a maior risco corresponda maior lucroe. Por que o minerador deve se
arriscar na aventura da pesquisa sem a possibilidade de usufruir os

lucros da aventura? Por acaso nao e seu o prejuizo no fracasso da

pesquisa?

Pode-se aventar a hipotese de que a avaliagi@o de  jazi
das, objetivando a contrapartide financeira, permite diatorqsea que

podem, ateé mesmo, inviabilizar projetos,

E o caso ent@o de coibir os abusos e nunca de proibir o
uso, ja que o valor de uma jezida tem servido de aval até em finan

ciamentos internacionais.

Fntre nos, algumas ideiass praticas podem ser adotadas,

visando a corregao de distorgoes na avaliagao de jazidas. Entre ou
tras, alinham-ge a8 seguintes:

- em qualquer projeto, ainda que as reservas de minerio
se jam superiores as necessidades da vida util do me 8
mo, apenss as reservas a éle necessarias serao computa

das para efeito de avaliagao;

- salvo casos excepcionais, o valor da jazida nao devera
ultrapassar 35% dos custos globais do investimento fi
x0, incluindo-se no mesmo o proprio valor calculado pa

ra o deposito minersal; .

- apos a valorizagao de um deposito mineral e sua incor
poragao & um projeto, a mineragao da jazida devera ser

compatibilizada com as necessgidades do projeto, sob pe

na de sangoes legais;
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IV - CONCLUSOES

Em que pese a importancia do setor mineral, outros seto
res maie lucrativos tem atrafdo o investidor nacional.

A possibilidade de estabelecer valor a um dap&aito pes
quisado, com vistas a captagao de recursos de terceiros, ¢ um incen
tivo real que pode ser utilizado em beneficio da ampliagao da nossa
produgao mineral.

Certamente, como mlias ocorre com quaisquer outros incen
tivos, ha o risco de desvirtuamento do processo, trazendo conse

quentes prejuizos o proprio setor mineral.

No entanto, por conhecer bem os riscos & que o Governo
Federal tera maiores possibilidades de disciplinar o problema, uti
lizando para tal o concurso dos orgeos do Ministerio daes Minas e E

nergia, com responsabilidades na area mineral.
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