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Resumo

A avaliacdo econdmica de projetos de mineracdo & femamenta de extrema
importancia na andlise de projetos, auxiliandony®stidores na tomada de decisdes
relativas aos investimentos que pretendem realizste trabalho trata da avaliacéo
econdmica e financeira do projeto de explotacamitério de ferro eluvionar na regiao
de Cassinga Norte em Angola. Este pais que se teaamn costa ocidental de Africa
possui um grande potencial em recursos mineraguinmdo o minério de ferro.
Aplicando, portanto, as técnicas de avaliacdo ev@# de projetos de mineracao,
analisou-se o valor econdmico das jazidas de fean@ferida regido e determinou-se os
seus indicadores de rentabilidade. Submetendo eseetos do fluxo de caixa do
projeto (preco, investimento, custos e reservagreagdes porcentuais em seus valores,
foi possivel criar diferentes cenarios que poden&aliar os investidores do projeto na

decisdo de investimento.

Palavras-chave: Angola, avaliacdo econdmica, minério de ferro, jgios de

mineracéo, investimento.



Abstract

The economic evaluation of mining projects is atrearely important tool in the
analysis of projects, assisting investors in makiagisions on investments they want to
perform. This work deals with the economic and fiicial evaluation of the project of
exploitation of iron ore in Cassinga North, in AfeoThis country that lies on the
western coast of Africa has a great potential imeral resources including iron ore.
And hence by applying the techniques of economauation of mining projects, we
analyzed the economic value of deposits of irothat region and we determined their
profitability indicators. Submitting the element$ the project's cash flow (price,
investment costs and reserves) with percentagegesan their values, it was possible
to create different scenarios that could help itrssdesign in choosing the best

investment alternative.

Keywords: Angola, economievaluation, iron ore, mining projects, investment.
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1. Introducao

No mundo de hoje praticamente todas as empresasno@en um mercado muito
volatil e até mesmo imprevisivel, o qual é impactpdr inUmeros fatores como: as
flutuacBes cambiais, globalizacdo dos mercadosagies tecnologicas etc. Por essa
razdo, os investidores tornam-se mais cautelosd®raade tomar decisbes e buscam
nas teorias de administracao financeira formas iénmzar os riscos envolvidos nos

projetos de investimento.

Através da realizacdo da avaliacdo econdmica detpré possivel identificar as
variaveis que poderdo gerar maiores probabiliddéessco para o investimento. Para
gque se possa avaliar economicamente um projetondestimento, é importante
identificara priori 0s proveitos que se deseja alcancar, para pasternde compara-los

aos investimentos e custos a ele associados.

Para transformar em mina um depdsito mineral recesmte descoberto, é
necessdria a realizacdo de estudos para avaliuovalor e a sua viabilidade

econdmica, e demonstrar que a sua lavra sera ecmaroente atrativa.

A avaliagdo econbmica de projetos de mineragao esyrgra auxiliar 0s
investidores através de critérios econémicos, neoles da melhor opcdo de
investimento. Através desta avaliacdo € possivelrménar a rentabilidade do projeto e
assim, realizar investimentos mais lucrativos, cetarno num curto espaco de tempo e

com grandes perspectivas de crescimento.

Para isso € necessario aplicar algumas técnicaavalecdo econbmica, cujo
objetivo € o de indicar os parametros de viabikdadconomicidade do projeto. Esses
parametros sdo analisados com base na montagem flaxo de caixa, que deve ser
representativo de todo o projeto e deve abrangkr #ovida do mesmo. Os resultados
deste fluxo de caixa seréo determinantes da dedes&oestir ou ndo no projeto.



1.1. Apresentacao do problema

Angola € um pais da costa ocidental de Africa com grande potencial de
recursos minerais. No seu subsolo podem ser eadwmstralguns dos minerais mais
importantes do mercado mundial como, petréleo, dides, gas natural, ferro, ouro,

rochas ornamentais etc.

O pais estd vivendo o “boom” econbmico, registarelevadas taxas de
crescimento motivadas pela estabilidade militadjtipa e econbémica, e pelo bom

desempenho dos setores petrolifero e diamantifero.

O crescimento econdmico levou ao aumento da proparabens minerais e
outros bens de consumo, incentivando o0 governo lamgoa dar inicio ao
desenvolvimento dos setores de mineracdo e industri pais para diversificar a sua

economia.

Angola possuiu, durante os anos de colonialismtugoés, um setor de minério
de ferro e industria siderdrgica muito desenvolsjde com grande importancia na
economia do pais. Houve atividades de mineracderdeem varias provincias do pais,
nomeadamente Huila, Bié, Huambo e Cuanza Norte J@oma de elevadas quantidades
de minério de ferro e producéo de concentradoserpra escoados através do Porto do
Namibe e abasteciam paises como Japao, EstadossUdé América e Alemanha
(GCL, 2008.

A regido de Cassinga Norte, situada na provincibluita, a Sul de Angola (ver
figura 1), possui um grande potencial em minériofeteo e foi uma das areas que

registou intensa atividade de mineracédo na épdoaiab



Fonte: GCL, 2008

Figura 1 — Localizacdo de Cassinga Norte.

Devido ao conflito armado que durou mais de 20 amesminas de Cassinga
Norte foram abandonadas, deixando grandes resdevasinério de ferro por lavrar e

potenciais ocorréncias por explorar.

Visando a explotacdo da “Reserva Remanescentegrgagesjue ficou por lavrar
e ja estava estudada para tal) de Cassinga Nat&, een estudo um Projeto de

Retomada da minerac&o na regido, que tem comoabagiesténcia de 42 milhdes de



toneladas de minério de ferro por explotar, dossg@8,3 milhdes de toneladas sao
considerados como “Reserva Provada”.

O total da "Reserva Provada" esta contido em %lgaz+ Indungo, Cassongue,
Mussessas, e Osse A e B, com um teor médio de %5Fs6e com minério do tipo

itabirito BHQ (bandas de hematita-quartzito).

Esta reserva permite considerar Cassinga Norte aome zona potencial de
implementacéo de atividades mineiras que podegimlat aos interesses do governo de

Angola e talvez de outros paises.

1.2. Objetivo

O objetivo deste trabalho é de realizar a avaliag@momica e financeira do
projeto de minério de ferro eluvionar de Cassingartédy para verificar se as
informacdes existentes sobre as 5 jazidas em quediidas em estudos realizados nas
décadas de 60 e 70 e comprovados na década dar8ftegn resultados econdémicos
positivos e viabilizam o projeto sem a necessidblse realizarem novas pesquisas, no

curto prazo.

1.3. Relevéancia do projeto

A retomada das atividades de mineracao na regi&@adsinga Norte causara um
forte impacto econémico e social em Angola. A impgao do projeto vai exigir a
construcdo de infra-estruturas importantes paegi@e, 0 que gerard empregos diretos
e indiretos, incentivard o desenvolvimento das shtks siderlrgicas e outras,

dinamizara o comércio local etc.

O projeto levara a producédo de uma das matériasaprimais importantes para a
producdo de aco, uma dasommodities de maior consumo no mundo. O

desenvolvimento de uma induUstria siderdrgica nos,panotivard o comércio



internacional e este aumentara a entrada de re@fitanoeda estrangeira contribuindo
de forma positiva para a balanca comercial da oegjido pais.

Estas receitas reverterdo para o Estado e podendnitip a melhoria das
condicOes de vida da populacdo da regido e dodosie® com a construcdo de escolas,

hospitais, moradias, saneamento basico etc.

1.4. Estrutura do trabalho

Este trabalho esta organizado em 7 capitulos. ®gmo capitulo aborda de forma
breve a importancia da avaliacdo econémica dogfmope mineracdo e a forma como
essa avaliacdo interfere na tomada de decisdovestimento. A seguir é descrito o
problema a ser analisado neste trabalho, juntancemeo seu objetivo, a relevancia do

projeto e estrutura do trabalho.

No capitulo 2 apresenta-se uma breve andlise doad@ide minério de ferro, em
termos de reservas e producdo mundial, importaderegportadores, as formas de
negociacéo dos precos do minério e a sua cotagabret mercado mundial, os efeitos

causados pela crise financeira mundial no seterpeespectivas para o futuro.

No capitulo 3 apresenta-se uma revisao bibliografedacionada aos conceitos
financeiros utilizados para a avaliagdo econdomerojetos de mineracéo, tais como,
o conceito de fluxo de caixa e de valor do dinh@ootempo, técnicas de avaliacdo

econdmica de projetos e os calculos envolvidos etc.

No capitulo 4 faz-se uma descricdo de Angola esdas reservas de minério de
ferro, apresenta-se também um breve historico gibbecao de minério no pais e uma

sintese da situagéo atual do mercado angolanordgimde ferro.

No capitulo 5 sdo realizados os calculos econdmécfisanceiros necessarios
para a avaliagdo econdmica do projeto de extragamidério de ferro das jazidas de

Cassinga Norte em Angola.



No capitulo 6 € feita uma anadlise dos resultadtisiagdnos céalculos econémicos
do capitulo 5, para diagnosticar a viabilidaderatabilidade do projeto em questéo.

Finalmente no capitulo 7 sdo apresentadas as c@eslle apontadas algumas

recomendacdes para os futuros trabalhos.



2. Mercado mundial de minério de ferro

O ferro (Fe) € um dos elementos quimicos mais aniede extensamente
distribuido da crosta terrestre, sendo os seusribén@s mais produzidos e consumidos
no mundo. Os principais minerais que contém fefim & magnetita, hematita, siderita,

limonita, goetita e pirita.

As reservas mundiais mais importantes de minériéed® ocorrem em rochas
sedimentares ricas em ferro conhecidas ctonmacdes ferriferas bandadéfigura 2)
ouitabirito, compostas de hematita e silica, que constituprmeipal fonte de grandes

concentragdes de minério atualmente lavradas naonun

Fonte: Society of Economic Geology.

Figura 2 — Formacdao ferrifera bandada.

2.1. Reservas e producdo mundiais

Apesar do minério de ferro ser um dos elementos af@indantes no mundo, as
jazidas mais importantes estdo em apenas 5 paiseip conjunto, detém 73% do
total mundial. A maior reserva de minério encosgana Ucrania que detém 20% das



reservas totais, a seguir vem a Russia com 16%jrea@ a Australia ambas com 13%,

e em quinto lugar o Brasil com 9,5%.§. Geological Survey, 2009

As reservas do Brasil e da Australia sdo consideras de maior teor de ferro
contido no minério, em relacdo ao resto do mundBra3il é o pais que mais se destaca
neste cenario devido ao alto teor de ferro contide suas jazidas, sendo as suas
ocorréncias de hematita com teores de 60,0 a 6&,d#biritos com teores de 50,0 a
60,0% Quaresma, 2001

Estimam-se que 0s recursos mundiais de minérieme $ejam superiores a 800
bilhdes de toneladas de minério bruto contendo wai®30 bilhdes de toneladas de
ferro U.S. Geological Survey, 2009

Na tabela 1 sdo apresentadas as reservas murglisiério de ferro apuradas
em 2009.



Tabela 1 - Reservas mundiais de minério de ferr@@d (milhdes de toneladas).

Paises Minério bruto Ferro contido
Reservas” | % | Reservas” | %
Africa do Sul 2.300 0,7 1.500 0,9
Austrélia 45.000 13,0 28.000 17,5
Brasil 33.000 9,5 17.000 10,6
Canada 3.900 11 2.500 1,6
China 46.000 13,2 15.000 9,4
Estados Unidos 15.000 4,3 4.600 2,0
india 9.800 2,8 6.200 39
Irdo 2.500 0,7 1.500 0,9
Cazaquistéao 19.000 5,5 7.400 4.6
Mauritania 1.500 0,4 1.000 0,6
México 1.500 0,4 900 0,5
Russia 56.000 16,1 31.000 19
Suécia 7.800 2,2 5.000 3.1
Ucrania 68.000 20 20.000 12,5
Venezuela 6.000 1,7 3.600 2,2
Outros Paises 30.000 8,6 17.00C 10,6
TOTAL 350.000 100,0 160.000 100,0

Fonte: U.S. Geological Survey, 2009Reservas medidas e indicadas.

A producdo mundial de minério de ferro em 2007 esofum incremento pelo

sexto ano consecutivo, registando um aumento deeri%elacdo a 2006, referente a
1,8 bilhdes de toneladas (tabela 2).



Tabela 2 — Produ¢do mundial de minério de ferral2@009.

Paises Producao mundial (em milhdes de toneladas)

2001 | 2002| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 09
Africa do Sul 35 36 38 39 40 41 47 49 53
Austrélia 180 | 183 | 187 | 231 | 262 | 275 | 299 | 342 | 370
Brasil 210 | 212 | 212 | 255 | 280 | 318 | 355 | 355 | 380
Canada 29 31 31 28 3@ 34 38 31 2/
China 220 | 231 | 261 | 310 | 420 | 588 | 707 | 824 | 900
Estados Unidos 46 52 46 55 54 53 52 54 26
india 79 80 | 106 | 121 | 140 | 140 | 180 | 220 | 260
Irdo - 11 16 17 19 20 32 32 33
Cazaquistéao 14 15 17 2( 16 19 24 23 21
Mauritania 10 10 10 11 11 11 12 11 11
México - 84 11 12 12 11 12 12 12
Rassia 83 36 92 97 97 0 105 100 8b
Suécia 20 20 22 22 23 23 25 24 18
Ucrania 55 59 62 66 69 74 78 73 56
Venezuela - 18 18 22 20 23 23 21 16
Outros Paises 78 38 34 37 4p q7 47 47 47
TOTAL 1.060 | 1.080| 1.160| 1.340| 1.540| 1.800| 2.000| 2.220| 2.300

Fonte: U.S. Geological Survey, Mineral Commodityroaries 2003 - 200%’ Dados

estimados.

De 2007 a 2008 houve um aumento de 9,9% na produgadial de minério de

ferro proporcionado essencialmente pelos maio@dupores: Australia, Brasil, China e

india. A China destacou-se dos outros paises baitido com 37% da producéo de

minério, o Brasil com 16%, a Australia com 15% kdia com 10% .S. Geological

Survey, 200
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A China, com uma producdo de mais de 800 milhdesmdadas, lidera o grupo
de maiores produtores de minério de ferro. Nognoki 10 anos este pais aumentou sua
producdo em 73% (pelos dados da tabela 2). O seguatr produtor é o Brasil, cuja
producdo em 2008 foi de quase 360 milhdes de waelf).S. Geological Survey,
2009.

A China produz a maior quantidade de minério deofap mundo mas os seus
minérios sdo de qualidade inferior aos minériossit@i@os e australianos. Por essa
razdo, este pais ainda € muito dependente das tagppes de minério de ferro,
perdendo o lugar de 1° produtor para o Brasil goerminérios de mais alta qualidade,

seguido da Australia.

O mercado mundial de minério de ferro € controlpdotrés grandes empresas
produtoras: as anglo-australianas BHP Billiton e Rinto, e a brasileira Vale (tabela
3). Em conjunto elas foram responsaveis por 75%otaércio em 2008ALMG,2009
e dominam 80% do mercado transoceanico de minérferdo e seus derivaddsiX

Mineracéo e metalicos SA, 2009

Tabela 3 — Principais empresas produtoras de midéfierro (milhdes de toneladas).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 4009

Vale 133,8 168,6 1885 2112 233,8 264,1 303,1 3p237,9

Rio Tinto 905 90,9 102,6 107,7 1245 132,7 144,7 1%3415

B.H.P 343 371 426 474 484 495 536 592 62,6
Billiton
Total 2586 296,6 333,7 366,3 406,7 446,3 501,4 54432

Fonte: Relatérios de producéo da Vale, BHP Billédrio Tinto (2000 — 2009).

De 2001 a 2007, a producéo da Vale aumentou aaxaartedia anual de 14,7%, um
acréscimo de 170 milhdes de toneladas em 6 andguxa 3 apresenta-se a comparacao da

producéo das maiores produtoras, Vale, Rio TintdP Billiton e Anglo American, que

11



permite visualizar a incontestavel lideranca daeVial producédo mundial de minério de ferro.
Em um ano essa empresa aumentou a sua producaaiederh2%.

Producio de minério de ferro em
milhdes de toneladas métricas

Vo —Dﬂm
Rio T
= — N 5%
[ == W 2007
B Btiton —ﬂ e w3508
Angln Amencan +4%

Fonte: Vale (2008).

Figura 3 — Comparacao da producéo das maiorestpradude minério de ferro.

150 Mt 300 Mt

2.2. Principais importadores e exportadores

O consumo mundial de minério de ferro cresce deaano e paises como a
China, Japao, Alemanha, Republica da Coreia e &388s alguns dos seus principais
consumidores. A regido do sudeste asiatico tensaptado a maior taxa de aumento no
consumo deste minério, elevando também as suastagfes para suprir a demanda. A
China destaca-se do resto dos paises, sendo attalmepais que mais consome

minério de ferro do mundo.

O crescimento do mercado transoceanico do minérifedo foi impulsionado
pela China que de 1992 a 2002 foi responsavel P& @este crescimento e de 80%
entre 2001 e 2002ABAMEC e Vale, 2003 A partir de 2002 este mercado passou a
crescer a uma taxa meédia anual de 10,8%, como adostra figura 4, com uma maior

participacéo da China.
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Fonte:MMX Mineracéo e Metalicos SA (2009).

Figura 4 —Crescimento do mercado transoceanico

A China tornou-se o motor do mundo, motivando o @mio internacional e
consumindo commaodities, principalmente de minéedfetro, em grande escada para
garantir o seu crescimento econdmico. No graficliglaa 5 mostra-se a participacao
das importac6es chinesas no mercado transoceamiminério de ferro.

13



Importagcdes chinesas de minério de ferr
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Fonte:Desenhado com os dados desultadodrimestrais diVale.

Figura 5 — Participa@p das importacdes chinesas no mercado transoo de minério
de ferro (em %)

As importacdes chinesas em 2008 alcancaram o wddord44 milhdes d
toneladas, 1% a mais do que em 2007. O Japao, segundo maiartador, teve un
aumento de 1,1% nas imjtacoes de 2008, alcancando 140 milhdes de toneladtes
paises, em conjunto com o terceiro e quarto maiarpertadores, Alemanha e Col
do Sul representaram 75% das importacdes mundiais dérimide ferro, equivalente
678 milhdes de tonelad(Ericsson e L6f, 2009

O comércio internacional de minério de ferro é muitenso e maioritariamen
os grandes produtores do minério sédo, também,aglgs exportadorc No mercado
transoceanico Australia, Brasil e india s&o os gipais exportadoremundiais de
minério de ferrocomo se pode ver na figur.
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Fonte: Mitsui & Co. (2009).

Figura 6 — Comércio mundial de minério de ferro207.
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Em 2007 as exportacdes de minério de ferro alcantamm recorde pelo sexto
ano consecutivo, referente a 823 milhdes de toasladum incremento de

aproximadamente 8,1 %iicsson d.6f, 2009.

Em 2008, as exportacbes mundiais do minério aumantam 7,2%, chegando a
882 milhdes de toneladas, com maior contribuicé® t@&s maiores exportadores. A
Australia, de 2007 para 2008, incrementou em 16%exsortacdes do minério,
alcancando mais de 300 milhdes de toneladas. Ol Byas ocupa o segundo lugar
alcancou exportaces de 282 milhdes de toneladdsdia, terceiro maior exportador,
101 milhdes de toneladasr{csson e L6f, 2009

A figura 7 apresenta a evolucdo do comércio intaomal de minério de ferro em

termos de exportacado e importacao.
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0
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Fonte: Mitsui & C0.(2009).

Figura 7 — Evolucédo do comércio transoceanico dena de ferro.
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As maiores empresas exportadoras de minério de $éo a Vale, a Rio Tinto e a
BHP Billiton. A Vale destaca-se como a maior emardésasileira exportadora e
produtora mundial de minério de ferro, com 87% alaltdas exportacdes brasileiras
(Sinferbase, 200% controle de 36% do mercado transoceéanico tatadsson e Lof,

2008. Os trés grupos empresariais em conjunto dom@#h deste mercad&ijicsson
e Lof, 200%.

A figura 8 apresenta o fluxograma das relacbes omaie no mercado

transoceénico de minério de ferro e a participa@o porcentagem) das maiores
empresas fornecedoras do minério.

{Unit - million MT}

comércio transocednico | Lucre & tonelagem . comercio tranzocednico
| Postralen L 11

) : 0T %) |
s Major 4 Total 551 (65%) ; =
FMG 13 =% ocw W)
¢ - + Y 1
— .. Others 292 £35%) (Wabush 2|
1 R - T 't &
[semaees 5 ] i o= S QR s
[ mwre 7] - o - LKAB [sweden) 13
=] SNIM Maurttanta) 12
- Sou %) Cleveland CIiff [us2) 10
|. Kumlia o7 | Comércio mundial de minerio de ferro 2008 | FMO vensnsa) 7
2 Hiemo Peru e 6

Fonte: Mitsui & Co. (2009).

Figura 8 — Maiores fornecedoras de minério de feoranercado transoceanico.
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2.3. Preco do minério de ferro no mercado mundial

Os precos do minério de ferro, até 2009, eram idiencom base no fechamento
de contratos de longo prazo, com precos fixos porperiodo de 1 ano, entre 0s
principais fornecedores e as maiores siderirgioasiehdo, europeias e asiaticas. E o
chamaddBenchmark usado pelas grandes mineradoras para garantr sgguranca e
estabilidade, servindo o prego estabelecido por delas como referéncia para as
negociacdes das outras.

Os chineses até 2007 lideravam as negociacdesegespmmas perderam o seu
lugar para a Vale quando esta assinou o primeoodagara 2008 com a Nippon Steel
e Posco, de 118,98 US$/dmtu para os finos do Sisteadoeste FOB Tubar&o, um
incremento de 65%, enquanto os finos de Carajasraai um incremento de 71%,
sendo fixados em 125,17 US$/dft(Ericsson e Lof, 2008

Geralmente, a Vale era a primeira mineradora aafecagociacdes de preco com
grandes consumidores, sendo os seus precos usadosreferéncia pelas suas rivais
Rio Tinto e BHP Billiton. Mas em 2008, pela pringeirez em muitos anos, 0S pre¢cos
negociados pela Vale foram ignorados pelas suasoo@mtes, conseguindo a BHP
Billiton vender o seu minério para a China por peegignificativamente maiores que os

da Vale, alegando um menor custo de frete.

Por essa razado, as negociagdes entre produtomgodehineses e produtores de
minério de ferro australianos foram longas, nagaele. Os autralianos exigiam um
“prémio frete” pela proximidade geografica entrAwstralia e a Asia, que os chineses
ndo aceitavam. Mas em Junho de 2008 a Baosteabwadathando um acordo com a
Rio Tinto, para um aumento de 79,88% para os fjhd4,66 US$/dmtu) e 96,5% para
o lump ou granulado (201,69 US$/dmtu). A BHP Biltitnegociou nesse mesmo nivel

de precosHricsson e Lo6f, 2008

Wdmtu (dry metric tonne unit) — unidade de toneladdrica seca, refere-se a 1% de teor de ferropou a
preco por unidade de 10kg de ferro. Fonte: Steledonét.com.
http://www.steelonthenet.com/commodity_prices.html
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A figura 9 apresenta a evolucéao dos prdgaschmarkdo minério australiano de
1990 a 2009, em céntimos de dolar por toneladaicaéteca, em comparacdo com 0s

volumes de producéo da China e do Japdo em mitl&emeladas.
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Fonte: MMX Mineragdo e metélicos SA (2009).

Figura 9 — Evoluc&o dos precos benchmark do miaéstaliano.

De 2007 para 2008, os precos do minério austrapasearam da faixa dos 80,00
US$/dmtu para valores acima dos 140,00 US$/dmtuaumento de mais de 75% em

apenas 1 ano (de acordo com a figyra 9

No caso do minério brasileiro, de 2000 a 2008 exqw do minério de ferro
aumentaram vertiginosamente, passando de 28 US%/t188 US$/t, um incremento de

US$ 110,00 em 8 anos (figura 10).
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Figura 10 — Evolug&o dos pregos do minério de fBresil x China 2008.

Mas em 2009, os tempos dourados acabaram comeafioasiceira mundial que
se desencadeou no ultimo trimestre de 2008. Ascizgdes de precos naquele ano

estenderam-se por varios meses e fecharam todaswealecréscimo dos mesmos.

A Nippon Steel fechou o primeiro contrato em Ma& 2009 com a Rio Tinto,
acordando uma queda de 33% para os finos e de 48&oopminério granulado. Os
precos dos finos foram para US$ 97/tonelada méeca e do lump foi para US$ 112
por tonelada métrica seca. A BHP tomou estes preooso referéncia nas suas
negociagcdes com a Japonesa Jeicgéson e Lof, 2009

A Vale reduziu em 28,2% o prec¢o dos finos e em 24,4 preco do minério
granulado, em relacdo a 2008. Assim, o preco duss fdo Sudeste caiu para 85,43
US$/dmtu e dos finos de Carajas para 89,87 US$/ddnfareco do minério granulado
ficou em 99,42 US$/dmtu e o das pelotas fixou-se EIN,43 US$/dmtu, um
decréscimo de 48,3%(icsson e Lof, 2009
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Apesar dos elevados custos de frete referentes&ndia geografica entre Brasil e
China, geralmente, o minério brasileiro da Valeagsnbarato que o minério australiano.
Isso pode ser observado no histérico de prégmehmarkdo minério brasileiro e do

minério australiano apresentado na tabela 14.

Tabela 4 — Histérico de precos de contrato de Igrgno entre o minério brasileiro e o

minério australiano.

ANo Minério australiano, | Minério brasileiro,
por tonelada por tonelada
2000 US$ 17 US$ 16
2001 US$ 18 US$ 16
2002 US$ 18 US$ 16
2003 US$ 19 US$ 17
2004 US$ 23 US$ 20
2005 US$ 39 US$ 35
2006 US$ 46 US$ 42
2007 US$ 51 US$ 46
2008 US$ 91 US$ 75

Fonte: Pereira N.(2010).

Outra forma de negociar os precos do minério évégraloMercado Spotou
mercado a vista, onde o preco de venda é determinaddia da negociacdo. E um
mercado muito volatil, por isso 0s precos ndo géais aos dbenchmark

O desenvolvimento deste mercado foi estimulado gleleada demanda da China,
que provoca a flutuacdo dos precos e incentivaaasshbida. Na tabela 5 é apresentado
um histérico de pregos do minério de ferro no nawcgpot de 2000 a 2009.
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Tabela 5 — Historico de precos do minério de famanercado a vista.

Periodo Preco (por tonelada)
Dezembro 2000 US$ 28,79
Dezembro 2001 US$ 30,00
Dezembro 2002 US$ 29,33
Dezembro 2003 US$ 31,95
Dezembro 2004 US$ 37,90
Dezembro 2005 US$ 65,00
Dezembro 2006 US$ 77,35
Dezembro 2007 US$ 84,70
Dezembro 2008 US$ 140,60
Dezembro 2009 US$ 101,00

Fonte: Pereira N.(2010).

O mercado a vista, antes quase sem importancenante representa metade do
comércio transoceanico de minério de fer®ergira N., 2010 Em 2009, as
negociacdes para os precos de longo prazo estemderpor alguns meses porque as
mineradoras e as grandes siderurgicas chinesasral@mopara entrar em consenso.
Isso, segundo Pereira R. (2010), obrigou os asg#cvoltarem as suas atencdes para o
mercado spot 0 que provocou a subida vertiginosgpdegos a vista, ficando estes 60%

mais elevados que os prec¢os do benchmark (figyra 11
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Figura 11 — Relacéo entre os precos do minériee io mercado spot e no

benchmark

O preco do minério de ferro no mercado a vistautidaos meses de 2009 estava
cotado em aproximadamente US$ 90 por toneladairatm no inicio de 2010 o valor de
US$ 128 por toneladaA¢éncia Estado, 20)0preco significativamente maior que o
praticado nos contratos de longo prazo. Em Mar¢c20d€ o preco do minério de ferro no
mercado a vista chinés alcancou um patamar méditoem de US$ 140 por tonelada
(Branco, 201

A subida dos precos no mercagfwt desestabilizou o sistema de pregeachmark
colocando-o sob presséao, levando a um questionarseinite a continuidade desse sistema,
jA que o mesmo apresentava sinais de que nao iseliEeypor mais tempo, 0 que gerou

especulacdes sobre a criagdo de um novo sistefmagi®o de precos.

Nas negocia¢Oes deste ano para os precos 2010L-d0maiores fornecedoras de
minério de ferro do mundo mudaram a forma de reajas precos. A Vale acordou com a
maior siderdrgica japonesa, a Sumitomo Metal Imigssto preco de US$ 100 a US$ 110 por

tonelada meétrica de minério de ferro por um pertadeestral, a partir de 1° de Abiril, o que
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representa um aumento de 90% no preco do mirkaiias, 2010. Este precgo trimestral é
formado com base na média dos precos do mercadonsgoultimos trés meses,

descontando o frete.

ApOs quarenta anos de negociacdes anuais comeasrgicas, a BHP Billiton e a
Rio Tinto seguindo o exemplo da Vale, também optapalas negocia¢cdes trimestrais
para reajuste dos precos do minério de ferro. Batadancas representam o fim do

sistema de precificacao por contratos de longoopksenchmark

2.4. Efeitos da crise financeira no setor de minério d&erro

A crise financeira comeg¢ou com uma crise no setwbiliario dos Estados
Unidos da América, que se infiltrou no sistemario&ro e espalhou-se por todos os

setores econdmicos do mundo.

Antes da crise financeira o mundo vivia um cendaa@onsumismo desenfreado
comandado pelo crescimento dos paises em desaneold como a China, india,
Russia, Brasil e México, os quais motivavam o aumda demanda por bens minerais

e aceleravam a economia internacional — era o “Baanmineracao.

Porém, com a crise econdmica internacional, qu#omiem setembro de 2008,
o setor mineral (extracdo e transformacao) comecenfrentar desafios significativos
provocados pelas quedas expressivas na atividddstiial em todo o mundo, tanto em

paises desenvolvidos, quanto naqueles emergentes.

A crise provocou uma retracdo da procura globahoterais e metais, que veio
acompanhada por uma forte queda dos precos inienadé das commodities

minerometallrgicas.

A China, que representa aproximadamente 40% daugiodmundial de aco
(Ericsson e Lof, 2009)sofreu uma desaceleracdo na sua economia, que e a (

comanda os mercados mundiais de minério de fesiweglrgico.
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O minério de ferro, cuja utilizagéo principal éragucao das principais matérias-
primas para a producao de ago bruto (ferro-gusRle Eerro por reducéo direta), teve a

sua producao directamente afetada com a redugdmdacao siderurgica.

O elevado volume de minério estocado e a reducgoathucdo de aco causada
pela depressdo da demanda, provocaram um colapsomércio de minério e uma

queda de 24% na producéao siderargica mundial erd@ ZQAMG).

Até 2007, a producdo mundial de aco bruto estavalEanmas em 2008 houve
um decréscimo de 1,5%, passando de 1.344 milhdemdladas para 1.325 milhdes de
toneladasKricsson e Lof, 2008 e 2009

Essa queda na producdo de aco além de deixar @doenaternacional super-
ofertado, provocou, em todo mundo, o declinio deggs do aco em torno 40% e 60%

(Torrico), que pode ser observado na figura 12.
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Figura 12 — Precos do aco bruto apds a crise feianc
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Com a diminuicdo dos precos do aco, as empresakitpras de minério de
ferro tiveram que enfrentar a primeira queda ng@rem sete anos. O valor do minério
de ferro no “Mercado Spot” desabou no ultimo tritreesde 2008, levando varios

comerciantes que compraram e estocaram o mingeaderem por qualquer preco.

Em 2009, com a queda da demanda e do preco doratm bs siderurgicas
romperam 0s contratos de precos fixos assinaddsenchmarke compraram minério

de ferro no mercado a vista a precos inferioreslaocgferénciaRereira N., 201D

A crise provocou um efeito doming, com um problezaasando outro, afetando

direta e indiretamente diversas areas do setorrabjrm®mo as seguintes:

1. Credito

A falta de crédito foi sentida nas principais eqoras do mundo, levando os
bancos centrais a injetarem, continuadamente, @mheos mercados. Com a
instabilidade econdémica, cresceu o medo de conadpréstimos devido ao elevado
indice de inadimpléncia. Com menos capital dispanias empresas de mineracao
foram obrigadas a diminuir os seus investimen&edyzir as contratacdes de pessoal e

também frear o surgimento de novos projetos visamdanizar os efeitos da crise.

2. Investimentos na mineragao

Algumas minas, devido a redugdo dos precos das odihas minerais no
mercado internacional, tornaram-se antieconomieamdtivando os investimentos em

pesquisa mineral e causando fortes impactos agpasgunineradoras.

Muitas companhias foram obrigadas a suspenderuss@anos de investimento
em 2009, e isso podera implicar em menos crescimeat setor siderurgico. Por
exemplo, com a queda dos precos mundiais de miriferro em 2009, algumas
minas chinesas tornaram-se mais caras e menos titivagea producdo domeéstica do
minério caiu, levando as siderurgicas a ficaremsntpendentes das importacdes
(Batson e Oster, 2009

26



3. Desemprego

Um dos efeitos da desaceleracdo econdmica é o gesgon que esta diretamente
ligado a diminuicdo do consumo e dos investimer@osn relacédo as empresas do setor
de minério de ferro, o cenario ndo é diferente2D@8 para 2009, varias empresas de
mineracao e siderurgicas tiveram que reduzir drastente a sua forca de trabalho para

minimizarem 0S Seus custos.

A Sociedade Nacional de Minas — Sonami - do Chilenaiou a dispensa de
12.000 funcionérios, a australiana-britanica BHHt&n, 6.000, a Rio Tinto, mais de
2.300, a ArcelorMittal, primeiro grupo siderargiomundial, previu a demissao de até
9.000 funcionarios no mundo, dos quais 6.000 nafeurFrance Presse e Folha
Online, 2009.

4. Producao e venda de minérios

Com o agravamento da crise financeira e a quedprgss dasommoditiesa
producdo de minérios de ferro sofreu uma forte g&du Grandes empresas de
mineracdo viram-se obrigadas a diminuir o seu veld® producédo para se adaptar a

desaceleracdo da economia mundial.

Em finais de 2008, a Vale anunciou uma reducdo GlenBhdes de toneladas
anuais na producdo de minério de ferro, no Braséime minas no exterior, sendo
algumas na Franca, Noruega, China e IndonéB@hd Online, 2008 Véarias
siderargicas brasileiras tiveram que abafar os $eums e trabalhar com 80% de
ociosidade Vieira, 2009.

Outro efeito da crise se fez sentir no sistemardeificacdo do minério de ferro.
Antes da crise financeira mundial as vendas da Mateavam-se em contratos de longo
prazo, vendas FOB com entrega no porto e preenshmarkCom a crise a demanda
pelo minério de ferro diminuiu, incapacitando a ezsp de escoar 0 seu minério,

obrigando-a a vende-lo também no mercsjoiut
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Atualmente, tanto a Vale, quanto as suas grandesoo@ntes Rio Tinto e BHP
fazem uso do mercadipotpara se desfazerem do minério que foi rejeitadiospeeus

clientes habituais ou que esta estocado ha muitpae

Estes impactos no setor mineral foram, até certotopominimizados pelo
crescimento econdmico da China que, apesar dg coaéinuou, ainda que em escala
menor, a importar minérios evitando assim uma fa@tecao no consumo destes, como
a registrada pela Europa, Estados Unidos e Japdggesomais intensamente afetados

pela crise.

2.5. Perspectivas para o futuro do setor

O setor mineral apesar de ter sido intensamentadtago pela crise financeira
mundial, ja comeca a apresentar sinais de recujerags mercados internacionais. A
demanda por minérios esta voltando a aumentapeegses comercializados comegam a

estabilizar-se e a voltar aos patamares ideais.

No primeiro semestre de 2009, a industria mundiainthério de ferro funcionou
abaixo da sua capacidade, o mercado continuavacdepiado e a demanda pelo
minério abaixo dos niveis registados em 2008. M@® @ abertura do crédito os
empresarios voltaram a ganhar confianca e est@naeido 0s seus projetos de

investimentos.

Devido a intensa e crescente demanda chinesa pté#riasgprimas para a
producdo de aco bruto, o minério de ferro foi uraa dommodities que apresentou
melhor desempenho em 2009. A producdo de aco naaCi@ve um aumento
significativo da ordem de 12 a 13%, passando demlliibes de toneladas em 2008
para cerca de 565-570 milhdes de toneladas em(2ad8ell, 2010.

Gracas a este consumismo da China, muitos paisssguram fechar o ano de

2009 com resultados positivos. A Australia, uma masores exportadoras de minério
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de ferro para a China, alcangcou em 2009 resultsulosriores aos de 2008. A Coreia do

Sul viu suas importagdes crescerem 25% no mesm(ragandes, 2010

Com os mercados mundiais novamente aquecidos, @aradoras voltaram a
operar com mais disposicdo e a previsdo para 20d€ férte crescimento no setor
siderurgico com a retomada das opera¢fes dosfaltoss inativos durante a recessao.

Para tirar proveito do reaquecimento da economiatensificar ainda mais o
oligopdlio mundial do minério, dois gigantes doosele minério de ferro, a BHP e a
Rio Tinto, fizeram uma fuséo das suas operacodsustrdlia para ampliar a producéo.
(Agéncia Estado, 2009

As incertezas giram agora em torno da oferta deémoinem saber quanto desta
demanda crescente sera abastecido pelo Brasil & Aestralia. As distancias
geograficas favorecem a Australia, permitindo-llegatiar o minério a precos um
pouco melhores. Para minimizar essa desvantag&rgsil tem em vista a duplicagéo
do tamanho dos seus navios visando a reducéo descastos de frete, para garantir

gue o seu minério tenha precos mais competitivaner@ado asiaticd’rnell, 2010.

Segundo as prevides do Citi Investment Research pato, as exportagdes
australianas poderdao chegar a 390 milhdes de ttasl@m comparacdo com os 360
milhdes de toneladas de 200 utnell, 2010.

Com a crise financeira muitas mudancas estdo owwrao setor de minério de
ferro, principalmente no que se refere aos pregomidério. Até 2009 os precos eram
negociados com base em contratos anuais entretpreslle siderurgicas, mas para

2010 as produtoras apresentaram propostas detesajusiestrais.

Alguns analistas afirmam que o sistema de reajustasstrais € muito volatil
mas podera trazer mudancas positivas para o0 merCanhercado estd mudando e com
essas mudancas surgem novas solucdes de preafidacéinério, jA que 0S precos
estabelecidos no sisteneenchmarkestavam bem abaixo dos precos do mercado a
vista, o que prejudicava as produtoras do min&edé, 2010.
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Ainda na visdo dos analistdse(te, 2010, com negociacdes de reajuste de preco
mais frequentes, também poderdo ocorrer mudancsistema de precos em termos de
taxas de frete FOB (Free On Board — preco sem ifiebeso, significa que as despesas
de frete, seguro e custo de venda da mercadorideséasponsabilidade do vendedor até
que o transportador faca a coleta na origem, arpdati o comprador assume as
despesas, ou seja, 0 comprador paga o frete) €Ot Insurance and Freight — custo,
seguro e frete, significa que no preco de vendal@wexportacdo do produto estdo
incluidos o seu custo da mercadoria, 0 seguroamhsporte e o frete de transporte até o

porto de destino, ou seja, as despesas do frefos@onta do vendedor).

O mercado continuara crescendo com forca, pelo snat#02011, esta prevista a
entrada de novos produtores no mercado, o que padenentar a oferta equilibrando a
intensa demanda da China. Também estéo previstaastilia Ocidental e em outros
paises, quantidades significativas de novas cogadesl algumas jA& em

desenvolvimento, o que ajudara a nivelar precas@ugédo Purnell, 2010.

30



3. Avaliacéo econdmica de projetos de mineracéao

3.1. Introducao

Os projetos de mineracdo sdo limitados a existédeiaima jazida, e € essa
particularidade que os torna diferentes dos oudrogtos industriais. A traducao desta
particularidade em numeros que possam ser intagoetpor profissionais capacitados

constitui a sua avaliacdo econdmica.

Projetos de mineracdo sédo essencialmente projetasvdstimento, os quais, de
acordo com a analise financeira, devem ser avaliagbonomicamente com a
preocupacgado principal de aumentar o valor da eraprmdsste sentido, a avaliagéo
econdmica de jazidas minerais e de empresas deagitevisa a determinacdo de
parametros quantitativos que indicardo a sua wi@oie econdmica e ajudardo na
tomada de decisdo de investir para, assim, peronitirmelhor aproveitamento dos

depdsitos minerais disponiveis e a maximizacda@dal das empresas.

Segundo Silva (2009), nesta avaliagdo sao consioeraliversos aspectos
técnicos (como método de lavra e de beneficiameetondémicos (analise de mercado,
dindmica da industria, preco do minério), finaneeir(fontes de financiamento),

intangiveis (instabilidade politica e/ou econdmstaios-ambientais), entre outros.

Este capitulo apresenta as bases tedricas neasspara a avaliagdo econdémica
de um projeto de investimento mineiro, tais comaawceitos relacionados ao fluxo de
caixa e do dinheiro no tempo, céalculos finance@ogolvidos na avaliagdo econémica
etc. Também se descreve a classificacdo das ditamae investimentos, os critérios
de decisdo do investidor e os métodos de avali@ac@mOmica de investimentos.
Finalmente apresentam-se 0s conceitos de analissertgbilidade e risco, em que

consistem, sua aplicagdo e importancia na anatiaadeira dos projetos de mineracao.
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3.2. Conceitos basicos

3.2.1. Projeto de investimento

Woiler e Mathias (2008) definem mrojeto como um conjunto de informacdes
internas e/ou externas a empresa, coletadas espentzs com o0 objetivo de se analisar

e, eventualmente, se implantar uma deciséo detimasgo.

Para a empresa, o investimento € definido por Sew@iemente (2004) como um
desembolso feito visando gerar um fluxo de berefifituros, usualmente superior a
um ano. Ainda segundo estes autores, a decisamwdstir certo capital € parte
integrante de um processo que envolve a gerac&aliagho das diversas alternativas

que atendam as especificacdes técnicas dos inesstim

O projeto de investimento pode ser definido comeebgjcujos valores iniciais do
fluxo de caixa s@o negativos e 0s seguintes sdovoss Para que possam ser avaliados

economicamente, os projetos de investimento s&sifitados em:

a. Projetos Mutuamente Excludentes: sdo aqueles emaqascolha de uma
alternativa de investimento elimina as demais;

b. Projetos Independentes: quando a selecdo de ueraadiiva de investimento
nao afeta a escolha das outras;

c. Projetos Condicionados: sao aqueles cuja aceitagédiciona a aceitacao das

outras alternativas.

A andlise de investimentos pode ser definida comocanjunto de técnicas que
possibilitam comparar o resultado de uma decisaondestir, relativa a diferentes
alternativas. A decisdo de investir em determinallarnativa pode apresentar as

seguintes caracteristicas:

» Os investimentos sao parcialmente ou completameeteersiveis, ou seja,
se o investidor muda de ideia no meio do projete, rdo conseguira

recuperar na totalidade o investimento inicialGgup;
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» O retorno dos investimentos envolve incertezas tguamecuperacao total ou
parcial dos montantes aplicados;

» Existe flexibilidade na hora de fazer o investinogn¢ isso permite ao
investidor adiar as suas intencdes até que sejasipddas todas as

incertezas.

Num projeto de mineracao os investimentos ndo edlizados todos de uma vez,
geralmente acontecem em fases diferentes. A fifi@rapresenta o grafico com as
principais fases de investimento num projeto deemaicBo e a porcentagem de gastos
em cada fase.
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Fonte: Castro (1997).

Figura 13 — Fases de investimento num projeto demc¢ao.

3.2.2. Custo de Oportunidade

O conceito de custo de oportunidade é fundamemtavaliacdo econémica de
qualquer projeto e relaciona-se diretamente comncipio de escassez de recursos. No
mundo de hoje 0s recursos existentes ndo saoesuési para satisfazer todas as nossas
necessidades, por isso, quando se opta por us& oecurso para satisfazer
determinada necessidade, perde-se a oportunidadséde para outra necessidade.

33



Em termos de investimento, o custo de oportunig@die ser interpretado como o
custo associado a escolha de ndo se investir,ed@dstuma Otima oportunidade de
rendimento. Este conceito deve ser levado em cewragiéo na determinacdo do custo

de capital.

3.2.3. Custo de Capital

O custo de capital pode ser definido como a taxaettgno que uma empresa
espera obter sobre 0s seus investimentos, paséagati a taxa de rentabilidade exigida
pelos investidores. Tem grande importancia paracrapresas e Seus acionistas,
auxiliando-os na tomada de decisdo dos investirmeatode se busca sempre obter a

melhor aplicacdo dos recursos financeiros, cona viatmaximizacao das suas riquezas.

Todo o investimento ou uso de capital deve passanma analise de viabilidade,
com vista na avaliacdo das alternativas disponjy&iante o custo de capital. Projetos
de investimento que permitem retornos superioresumbo de capital da empresa
aumentam o valor desta (e vice-versa), visto qoesmo tem grande influéncia sobre
0s resultados operacionais da empresa que, sulbseouemte, afetam a sua

lucratividade.

Quando, para atender as suas necessidades dé, eapitgoresa se vé obrigada a
encontrar fontes de recursos financeiros, neste easisto de capital vai representar
uma meédia ponderada entre os custos de todosrosreles de financiamento utilizados
pela empresa. Este custo € denominadsto Médio Ponderado de Capit@\eighted
Average Cost of Capital - WAQ.C

3.2.4. Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade pode ser definida @amma taxa de juros que
representa a rentabilidade minima que um investidqropde a ganhar quando investe
0 seu capital em determinado empreendimento. Cagatidor estabelece a sua propria
TMA, e quanto maior for o seu valor, mais exigeele € em relagcdo aos lucros que
pretende obter.
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Também conhecida como a taxa de desconto que diedeowalor do dinheiro no
tempo, ela é usada para calcular valores futur@uelizar valores passados. Na
avaliacdo econdmica de projetos, ela é aplicadaews fluxos de caixa para calcular o

valor equivalente de cada fluxo em uma mesma data.
3.2.5. Valor do dinheiro no tempo

O valor do dinheiro no tempo é o conceito que a0 fato que um délar hoje
vale mais que um ddlar recebido daqui a um angss@pode ser devido a trés razdes: o
dinheiro pode ser investido hoje e render juros gumentardo 0 montante inicial, a
inflacdo pode mudar o poder de compra do dinhedra o tempo, e, finalmente, os

rendimentos que se espera obter no futuro saaascer

Por essas e por outras razdes os investidoresdispgeEm a aplicar determinado
capital, se o retorno no futuro for bastante atoaé compensar o tempo de espera pelo
recebimento do montante. O custo de optar por gaathanha em vez de hoje, por um
investimento realizado é o que 0s economistas amaseacusto de oportunidade.

Essa compensacao pela espera do retorno é medbidiaxee de desconto ou taxa
minima de atratividade, que é a taxa de juros glaila o valor do dinheiro no tempo.
Supondo uma taxa de desconto fixa, o montante aesebido no futuro sera tanto

maior, quanto maior for o seu periodo de recuperaca

3.3. Calculos financeiros aplicados a avaliacdo econbmaicle projetos

3.3.1. Juros

O juro pode ser definido como a retribuicao futura quecnedor espera receber
pelo ndo usufruto de uma quantia, quando realizampréstimo da mesma por

determinado periodo de tempo.
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De acordo com Silva (2009), as seguintes expressiesalidas como definicdo
de juros:“1) ganho obtido pela aplicacdo de um capital; Zmuneracédo do fator

capital; 3) dinheiro pago pelo uso do dinheiro”.

Portanto, a quantia emprestada ou aplicada é claadeiapital, a remuneracao
ou retribuicdo devida pela utilizagdo do capital jaro e, finalmente, a razao entre os
juros pagos ou cobrados no fim de um periodo epiatanicialmente aplicado, que é

chamada de&axa de juros

Souza (1995) afirma que a taxa de juros € o parargae mede a intensidade dos
juros e pode ser mensal, anual, trimestral, sealgstic. Segundo Silva (2009), essa
taxa deve ser suficiente para remunerdr) o risco envolvido na operacgao,
representado genericamente pela incerteza com &elag futuro; 2) a perda do poder
de compra devido a inflagéo; 3) a remuneracao dated como forma de compensar o

adiamento do uso do mesmo”.
3.3.2. Capitalizacéo dos juros

A forma como o capital se comporta no tempo é dipeie do modo como o
mesmo foi aplicado, ou seja, do regime de capi#tedim. Acapitalizacdoé portanto, o
processo pelo qual os juros se incorporam ao t¢apita

Os regimes de capitalizacdo podem ser classificahosontinuos e descontinuos,
sendo as modalidades descontinuas as mais comsubdévididas em simples e
compostas. Acapitalizacdo simpleg aquela em que 0s juros ndo se incorporam ao
capital no fim de cada periodo, de modo que apemagpital inicial rende juros durante
o prazo de aplicacéo. Neste tipo de capitalizaggaros crescem linearmente ao longo

do tempo.

Na capitalizacdo compostas juros sdo incorporados ao capital no fim de cada
periodo e passam também a render juros. Essalizagife apresenta um crescimento

exponencial e pode ser dada pela expressao:

VF = VA (1+)"
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em que:
VF = valor futuro;
VA = valor atual;
| = taxa de juros por periodo

n = nimero de periodos.

A figura 14 mostra com clareza o modo de crescimeltt capital nos dois

regimes de capitalizacéo aqui definidos.

A

Composto

Simples

1100

1000

Valor Futuro (8)

1
Anos

Figura 14 — Regimes de capitalizacao de juros.

3.3.3. Fatores de atualizacdo do capital

Segundo Baudson (2008), os fatores de atualizagamapital sédo aplicados aos
juros compostos para possibilitar a movimentacédo ude capital ao longo de
determinado periodo de tempo, visando estabelecezlacdes existentes entre Valor
Atual (VA), Valor Futuro (VF) e Valor Anual Equivahte (VAE), como apresentado na
figura 15.

37



Fator-de Valor Atual

4

Fonte: Silva, 2009.

Figura 15 — Fatores de atualizacao do capital.

Os principais fatores de atualizacdo de capitaliae respectiva aplicacdo estao
resumidamente descritos na tabela 6, de acordoasodefinicbes expostas por Silva
(2009). Esses fatores podem ser calculados atdevé&xpressfes matematicas ou ser

obtidos em tabelas de fatores de atualizacao.
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Tabela 6 — Descricao dos fatores de atualizac@ayiéal

Nome

Formula

Aplicacéo

Fator de Acumulacao de Capital (FA(

(1+0)"

Céalculo de uma quantidade
“VF” decorrente de depdsito

)

efetuados duranteperiodos

de aplicacdo a taxaou seja,

3>

encontrar VF sendo dado VA4

Fator de Valor Atual (FVA)

(1+i)™

Calculo do valor atual de um
simples pagamento apos
periodos de aplicacao a taxa
ou seja, encontrar VA sendo
dado VF.

2

Fator de Recuperacao de Capital (FF

q

_)1_"—

a1+

Célculo de uma séri
uniforme de pagamentos
anuais que serdo produzidos
por uma dada soma investida
agora, ou seja, encontrar VAE
dado VA.

Fator de Valor Atual da Série Uniform

(FVASU)

e[l—(1+)™

l

Calcular o valor atual “VA’
na data Zero de uma sétie
uniforme de n pagamento
isto &, encontrar VA dad
VAE.

Fator de Formacédo de Capital da Sé

Uniforme (FFCSU)

ie i
[(1+ D" —-1]

Célculo de uma série de |n
pagamentos anuais uniformes,
o0 qual acumulard uma dada
soma ao término de anos,
ou seja, encontrar VAE senglo
dado VF.

Fator de Acumulacédo de Capital de
uma Série Uniforme (FACSU)

[(1+)™—1]

l

Calculo o valor futuro de uma
série de n pagamentos anuais
uniforme, ou seja, encontrar
VF sendo dado VAE

Fonte: Modificado de Silva, 2009.
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3.3.4. Sistemas de amortizacéo

Para a implantacdo de qualquer empreendimento destan disponiveis 0s
recursos financeiros necessarios, 0s quais podeatosados de trés formas: atraves do
capital préprio da empresa ou acionistas, por rdeiempréstimo ou financiamento de

instituicdes financeiras (capital de terceiros)pouuma combinagéo de ambos.

Quando se toma um empréstimo ou financiamento, sgjarde uma instituicdo
financeira, quer de uma pessoa fisica, é esperaga@ucdo da quantia acrescida de
juros. Aamortizacaoé o processo de quitar gradualmente uma dividaédrde varios

pagamentos periddicos, denominafoestacdes

Foram desenvolvidas diferentes maneiras de amortase operacdoes de
empréstimo e financiamento, que envolvem desembasmeembolsos periddicos do
principal e dos juros. OSistemas de Amortizac@iepresentam a forma como o capital

ou principal e os juros séo restituidos pelo devadaredor do montante.
Segundo Assaf Neto (2006), os principais sisteraaabrtizacéo sao:

Sistema de Amortizacao Constante (SAC);

Sistema de Amortizacao Francés (SAF) - Tabela Price
Sistema de AmortizacaoMisto (SAM);

Sistema de Amortizacdo Americano (SAA);

YV V. V V V

Sistema de Amortizagdes Variaveis.

Para visualizar como o empréstimo ou financiameeta restituido é necessario
elaborar para cada sistema uma planilha financeiea,qual € usada a seguinte

terminologia:

» Amortizacdo — pagamento parcelado do capital ergutes sendo cada
parcela deduzida do saldo devedor a cada pagamento;

» Saldo Devedor — representa o valor do principating ao empréstimo, em
determinado momento, apdés serem deduzidas as aapdes ja realizadas

pelo devedor;
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» Encargos financeiros — juros da operacao que reqiE®s O retorno para o
credor e custos para o devedor;

» Prestacdo — representa a soma da amortizacao jardesem determinado
periodo de tempo;

» Caréncia — periodo de tempo compreendido entre azopde uso do
empréstimo e o pagamento da primeira amortizag&ante o qual o devedor

paga apenas os juros. Os sistemas de amortizaglonpter ou ndo um
periodo de caréncia.

Os sistemas de amortizacdo mais difundidos pelecadere mais utilizados pelas
instituicdes financeiras sdo o SAC e 0 SAF.

Sistema de Amortizacao Constante (SAC)

Neste sistema, como o proprio nome diz, as amgi@tesaperiddicas sdo iguais ou
constantes e as prestacfes sdo continuamente agtess Os juros incidem no saldo

devedor e determinam-se, em cada periodo, mudiipdic a taxa de juros pelo saldo
devedor do periodo anterior.

Exemplo de aplicacdo do sistema SACSupondo que uma empresa de
mineracdo tenha contraido um empréstimo no valo$ @&9.000,00 para realizar a
pesquisa de uma jazida mineral. A quantia deveestituida num prazo de 5 anos, em
5 prestacdes anuais a taxa de juros de 12% aesm eriodo de caréncia. A planilha
financeira é apresentada na tabela 7.
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Tabela 7 — Planilha de amortizacdo do empréstirmgistema SAC.

N Saldo Devedor|] Amortizacao Juros Prestacéo
0 120.000,00
1 96.000,00 24.000,00 11.520,00 35.520,00
2 72.000,00 24.000,00 8.640,00 32.640,00
3 48.000,00 24.000,00 5.760,00 29.760,00
4 24.000,00 24.000,00 2.880,00 26.880,00
5 0,00 24.000,00 0,00 24.000,00
Total 120.000,00 28.800,00 148.800,0(
Onde:
Amortizacio valor do empréstimo

nimero de prestagdes
Prestacao = amortizagao + juros
Juro = Saldo devedor X 12%

Saldo devedor = saldo devedor anterior — amortizacao

Sistema de Amortizacao Francés (SAF)

Contrariamente ao que acontece no sistema ante&@oISAF as parcelas de
amortizacdo sado crescentes a cada periodo e as¢Pess sado periodicas, sucessivas e
constantes. A soma da amortizacdo e juros corrdsp@o valor da respectiva
prestacdo. Portanto, o devedor é obrigado a davolveontante, acrescida dos juros,

em prestacdes iguais entre si.

Na planilha financeira deste sistema, inicialmedtermina-se o valor da

prestacao utilizando-se a formula seguiB@udson, 2008
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P =VAXFRCn,i=VAX

Em que:

P — Prestacao

VA — Valor atual do empréstimo

| — taxa de juros

n — numero de prestacdes

A+ xi
1+im—1

Apés determinar a prestacdo calcula-se os jurosp@®odo, a parcela de

amortizacdo, que € a diferenca entre a prestacd® jaros, e finalmente, o saldo

devedor.

Utilizando o mesmo exemplo do sistema anteriora paelhor compreensao e

visualizagao das diferencas entre os dois sistdmiasgaborada uma planilha financeira

que € apresentada na tabela 8.

Calculo da prestacéo:

P =VAXFRC(12%,5) = 120.000 X

(1+0,12)°>x 0,12

(1+0,12)5—1

= P = 33.289,20

Tabela 8 — Planilha de amortizacdo do empréstirmgistema SAF.

N Saldo Devedor|] Amortizacao Juros Prestacéo

0 120.000,00

1 101.110,00 18.889,00 14.400,00 33.289,0D

2 79.954,00 21.155,00 12.133,00 33.289,00

3 56.260,00 23.694,00 9.594,00 33.289,00

4 29.722,00 26.538,00 6.751,00 33.289,00

5 0,00 29.722,00 3.566,00 33.289,00
Total 120.000,00 46.444,00 166.446,0(
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3.4. Métodos de avaliacdo econbmica de projetos

Os projetos de investimento envolvem entradas @asduturas de dinheiro do
caixa da empresa. Por essa razao, a aplicacdo etoslon de avaliagdo econdémica é
feita com base nas projecdes de um fluxo de caotsiderando o valor do dinheiro no

tempo.

3.4.1. Fluxo de caixa de um projeto

O fluxo de caixa (FC) é a ferramenta que permigmtificar a capacidade de um
empreendimento produzir rendimentos suficientes a pasuportar as suas
responsabilidades e obriga¢cbes financeiras, e ¢§#reos. Essa ferramenta financeira
possibilita um melhor planejamento dos recursaanfieiros disponiveis, e representa a
diferenca entre as entradas e saidas de caixajad®® a um projeto de investimento

ou empreendimento, durante um determinado periederdpo.

Barboza (2005) aponta os conceitos de valor deedmmo tempo e fluxo de
caixa, como essenciais nas técnicas de avaliagiwmica de projetos. Segundo esse
autor, a projecado déluxo de Caixa DescontadCD) mostra todas as entradas e

saidas de caixa em determinado periodo de tempoairoente anual.

Segundo Pessoa (2006), o método do FCD fundamema-grincipio do valor
atual ou do conceito de valor do dinheiro no tentpe® calcula o valor de qualquer
ativo através do valor dos seus futuros fluxos diga;c descontados pelo custo de

oportunidade no tempo.

O método do FDC é uma excelente ferramenta deagé@ali de projetos de
investimento, que permite prever a agregacao a dalum projeto ao longo do tempo

e 0s riscos a ele associados, para garantir &mfiei na tomada de decisdes.

Os resultados econdmicos de um projeto de miners@d@valiados atraves das
projecdes do seu FC, que representara o conjuntiopdes que abrangem toda a vida
atil do empreendimento. Este fluxo de caixa é clianfeC Liquido Anual que é dado

pela equacao seguinte (Souza, 1995):
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FC Liquido Anual = Entradas anuais de caixa — Saidas anuais de caixa

Onde:

Entradas Anuais de Caixa = receitas operacioregsiperacado do capital de giro,

entrada de recursos de terceiros, receita pelaavdmtbemn mineral etc.

Saidas Anuais de Caixa = investimento fixo, injegéaapital de giro, aquisicao
de direitos minerarios, despesas de “Start up”tgp@n marcha), despesas com
reposicao e reforma de equipamentos, pagamentiospdstos, juros e amortizacdo de

financiamentos etc.

De um modo geral, os elementos que compdem ossfldgaaixa de projetos de

mineracéo sdo os apresentados na figura 16.

PROJETO DE MINERACAO
ELEMENTOS DO FLUXO DE CAIXA

20 —

—_— | T
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Inicio de
Producéo

Bl Gastos em exploragio
| Capex pré-producdo

Inicio de
Inicio de Desenvolvimento
Exploragio B Receita menos custo de produg¢io

Fonte: Filho (2000)
Figura 16 - Elementos do fluxo de caixa de numgbtoofle mineracgéo.
Na figura 16 a reta horizontal representa uma ast&tempo (anos) que progride

da esquerda para a direita. A reta vertical reptasas entradas ou recebimentos de

dinheiro (valores positivos), e as saidas ou agdicale dinheiro (valores negativos).

Geralmente os periodos iniciais do projeto sao thagaporque é uma fase com
grande investimento para a implantacdo do projet@oeha producéo, logo, ndo entram

rendimentos. O capital inicial dispendido, normaiteeé desembolsado a cada ano
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cobrindo todo o periodo de pesquisa e desenvoltor@damina. Ao iniciar a producdao,

comecam a entrar as receitas a medida que séo aalmados os produtos gerados,
ficando o fluxo de caixa positivo. Podem ocorreguak periodos negativos apos a
producado, que podem ser derivados de reinvestimeptos exemplo, para substituicdo
e modificagdo de equipamentos, expansao do propstalacdo de aparelhos para
controle de impacto ambiental etc.

A montagem do fluxo de caixa de um projeto de nag&@o requer O
conhecimento de uma série de parametros econémeantes ao projeto, que devem

ser levantados no estudo de viabilidade do mesestée apresentados na tabela 9.
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Tabela 9 — Fluxo de caixa de um projeto de expéatagineral

(1) Investimento fixo: (1.1)+(1.2)+(1.3)+(1.4)
(1.1) Investimento fixo inicial (equipamentos e servigos)
(1.2) Reposicao e reforma de equipamentos
(1.3) Direitos minerarios e outros direitos
(1.4) Despesas de “posta em marcha” ou Start Up
(2) Capital de giro (injecéo inicial e recuperacéoljina
(3) Investimento total: (1)+(2)
(4) Receita operacional liquida
(5) Receita ndo operacional (valor residual ou do salya
(6) Receita total: (4)+(5)
(7) Custos operacionais
(8) Lucro Antes do Imposto de Renda IR: (6)-(7)

() FC do Projeto Antes do IR: (3)+(8)
(9) Encargos de capital: (9.1)+(9.2)+(9.3)
(9.1) Depreciacéo

(9.2) Amortizagéo fiscal
(9.3) Exaustéo
(10) Lucro tributavel: (8)-(9)
(11) Imposto de renda IR: (aliquota)x(10)
(12) Lucro Apos IR: (8)-(11) ou (10)-(11)+(9)
(I FC do Projeto Ap6s IR: (1)-(11) ou (3)+(12)

3.4.2. Parametros econdmicos usados na avaliagéo de prast

Os parametros econdmicos necessarios na montagéoxdale caixa do projeto
de mineracdo sdo também de extrema importanciaiaaaliagcdo econdmica, e sédo

descritos a sequir.
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a) Vida util da mina

A vida util da mina é definida por Souza (1995000 tempo (em anos) que um
projeto deve se manter em operacdo, e durante éaaafiinal do qual os capitais
investidos devem ser recuperados, para garantiavadade da empresa em relacao as

outras oportunidades de investimento.

b) Investimentos de Capital (CAPEX = Capital Experraifu

Segundo Silva (2009), basicamente os primeiros daasm projeto mineral sdo
de investimento, para preparar as condi¢cdes ne@ss® inicio da producdo do bem
mineral. E nessa altura que se aplicam os investosdniciais que compreendem as
despesas com a pesquisa ou aquisi¢cao da jazidarwgio de infra-estrutura etc., bem
como o capital de giro necessario para cobrir ggoslinerentes ao inicio das atividades
produtivas.

Os investimentos envolvidos num projeto de mineragdo geralmente os

seguintes:

i. Investimentos iniciais

» Despesas com a pesquisa mineral ou de aquisigaaida;

» Compra de equipamentos de lavra, beneficiamentofi@nas, e sua
instalagéo;

» Construcado de infra-estruturas, tais como esavggniesidéncias, oficinas,
escolas, hospitais, vias de acesso, captacéo ogseadigua etc.;

» Despesas com estudos técnicos e econbmicos e coprofEtos de
engenharia;

» Despesas pré-operacionais relativas ao treinantentmao-de-obra, inicio
de producéo (fase de testes dos produtos) etc.;

> Desenvolvimento da mina.
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ii. Capital de giro

O capital de giro constitui uma reserva de recurBoanceiros que serao
utilizados de acordo com as necessidades diariasndeempresa ao longo do tempo.
Geralmente estes recursos ficam distribuidos matixques, contas a receber, na conta
bancaria ou caixa. Deve ser cuidadosamente estineagmmra iSSO € necessario
estabelecer as politicas de venda a adotar, omesldos estoques na mina e/ou usina,
e 0s valores necessarios em caixa para se equiibreontas de curto prazBaudson,

2008.

Nos fluxos de caixa dos projetos o capital de giaplicado nos anos iniciais de

producao e recuperado no fim da sua vida util.

c) Receitas anuais

Baudson (2008) define as receitas de um empreentbnt®emo as entradas de

caixa resultantes da venda dos produtos geradosrpeistimento.

Nos processos de avaliacdo de empreendimentosnéeatéio, as receitas anuais
sdo determinadas através da multiplicacdo da glzal®i de minério ou concentrado

produzido, pelo seu preco futuro de comercializagéo

De acordo com Silva (2009), a quantidade de matamauzido é dependente da
escala anual de extragdo e da recuperacdo no damefnto, e o preco de
comercializacdo do produto é estimado com base nuootacdo média anual,

previamente verificada, e estabelecida a partretés ou curvas de tendéncia.

Grande parte dos minerais € comercializada em$disaalores, como o caso do
niquel, cobre e aluminio, e por isso sdo denommadmmodities. A principal bolsa de
comercializacdo de minerais existe desde 1877 leo@don Metal Exchang@ME).

Nem todos os minerais sdo cotados em bolsa deegaloomo € o caso do carvao
e do minério de ferro, cujos precos sao estabeleddm base em contratos de médio e

longo prazo entre o produtor e o comprador.
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d) Custos envolvidos no projeto

Segundo Silva (2009), todos os custos decorremtgsatucéo sao considerados
custos operacionais, também chamados de OPEX (€peah Expenditure). Estes
custos correspondem as saidas de caixa envolvidpsonesso produtivo e devem ser
minuciosamente estimados, e detalhados em termos salgicos (extracao,
beneficiamento, transporte etc.) e nos seus pargigomponentes: material, pessoal,

energia elétrica, servicos terceirizados, repogigiequipamentos, impostos e taxas etc.
Os custos sao usualmente classificados em:

» Custos variaveis, aqueles que dependem diretardentelume de producao;
» Custos fixos, aqueles que néo sao influenciadasyulime de producéo.

e) Encargos de capital

Os encargos de capital sdo definidos por Souza5j19®mo despesas nao
monetarias que ndo exigem desembolsos de caigag,istdo descontadas da receita
operacional (ou lucro antes do imposto de rended patencédo da renda tributavel,
sobre a qual incide aquele imposto. Por outrasviadasao despesas assumidas para
reduzir a carga tributaria incidente sobre asddidés produtivas durante a lavra.

Na distribuicdo dos fluxos de caixa, esses encangossao considerados como
despesas normais, por isso ndo devem ser inclam®gustos operacionais. Eles sao

representados pela exaustdo, depreciacdo e amadiza

» Exaustdo mineral, de acordo com Paione (1998), enaargo financeiro
aplicado na aquisicdo de recursos minerais, oy pefe ser incluida, em
cada periodo de avaliagdo do imposto de renda, cusim ou despesa, 0
montante correspondente a diminuicdo do valor dmzUrsos minerais,

resultante da sua lavra.

Segundo Souza (1995), a exaustdo tem a funcao reacmnd@e recuperar o
capital investido na aquisicdo ou obtencdo do tdiretinerario devido a

reducao das reservas durante a lavra.
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Silva (2009) apresenta a seguinte expresséo pedcalo da exaustdo anual

(Ea):

Onde:
VA = valor gasto na obtencéo ou aquisicao de disaie lavra;
P, = Produgd@o do minério no ano i;

PT= producdao total (reservas recuperaveis).

Depreciacéo: € definida como a perda de valor gsglta do desgaste de um
bem material, devido ao efeito do tempo. Pode mecate causas técnicas,
motivadas exclusivamente pelo uso (depreciacaadnal) ou pelo decorrer
do tempo independentemente da utilizacdo (dep@@eidisica). Tambéem
pode ocorrer devido a causas econdmicas, derivatkasinovacoes

tecnologicas, queda em desuso, disposicoes legais e

A depreciacdo anual fisica € determinada tendo emtacos valores de
aquisicdo e residual do ativo. A depreciacdo figcablculada pelo método
linear, sem ter em conta o valor residual do atigie método é mais simples
e consiste na aplicacdo de taxas constantes dwaet@po de vida util do

ativo.

Amortizacdo: o seu conceito é semelhante ao dadegéo, mas existe uma
diferenca, a depreciacao incide sobre o valor @os lsorporeos ou fisicos, e
a amortizacdo sobre o valor dos bens incorpérewsit¢d). Em termos
econdmicos a amortizagdo é definida como a dimétaude valor do direito
devida a sua extingdo gradual com o passar do tedpmota anual de
amortizacdo € determinada através do custo deigiuie do tempo de

existéncia (anos) ou uso do direito.
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f) Tributos (impostos, contribuigcdes fiscais etc.)

Os tributos associados as atividades de minera@dceestabelecidos de acordo
com a legislacdo mineraria vigente em cada paisddelo com Souza (1995), existem
dois grupos de tributos que afetam os projetosxgéocao mineral: os diretos, que
recaem sobre o lucro, e os indiretos que recaeme solreceita operacional bruta

(faturamento).

Em Angola, segundo Begulamento do Regime Fiscal para a Industria Manei
(Diario da Republica, 1996 o tributo indireto que afeta o faturamento éespntado
pelo Royalty, que é o imposto que incide sobrelordos recursos minerais extraidos a

boca da mina ou sobre o valor dos concentradosipiadms no beneficiamento.

Para efeitos de célculo do royalty, o valor dos erais produzidos sera
determinado em funcdo do preco médio das vendéizadas anteriormente ou sera
fixado em funcdo da média das cotacdes internasiofsa taxas de royalty para Angola

Sao as seguintes:

» Pedras e metais preciosos — 5%;
» Pedras semi-preciosas — 4%;
» Minerais metalicos — 3%;

> Outros recursos minerais — 2%.

s

O tributo que afeta o lucro é representado peloosttp de Rendimento pela

atividade mineira, cuja taxa cobrada é de 40%.

g) Condicdes de financiamento do projeto

Referem-se aos recursos financeiros adquiridogésde instituicdes financeiras,

para alavancar o projeto e dar inicio as atividadedutivas.
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3.4.3. Principais métodos de avaliacdo econdémica

Para avaliar economicamente um projeto de mineraé@oaplicadas técnicas
especificas, através das quais se determinam o&mewos de viabilidade e
economicidade, com o objetivo comum de auxilianesstidores na tomada de deciséo

de investir ou ndo no projeto.

Essas técnicas sdo complementares entre si e iBZadas para transformar os
dados estimados de um projeto em indicadores edooéimMas para determinar os
indicadores de rentabilidade é necessario considena taxa de juros, que é a Taxa
Minima de Atratividade (TMA). Essa taxa represeotaninimo que o projeto pode
alcancar para que seja economicamente viavel emééta a taxa utilizada para

descontar o fluxo de caixa do projeto.

Geralmente, as técnicas mais aplicadas na avalidgdorojetos de mineracéo
baseiam-se nos principios dos seguintes métadier Atual Liquido (VAL)indice do
Valor Atual (IVA) Custo Anual Equivalente (CAE)axa Interna de Retorno (TIRg
Periodo de Retorno (PR)

1) Valor Presente Liquido (VPL) ou Valor Atual Liquido (VAL)

O Valor Atual Liquido (VAL), como o proprio nomedita, € definido como a
soma algébrica de todas as entradas e saidasx@e (pagamentos e recebimentos),
cujos valores séo atualizados pela taxa de desooni®A da empresa.

De acordo com Ferreira e Andrade (2004), este métodsiste na conversao dos
fluxos de caixa de uma alternativa de investimeato,um valor equivalente na data

Zero.

Silva (2009), define o VAL de um fluxo de caixa aowa diferenca entre o valor
presente das quantias futuras envolvidas e o investo inicial. Segundo este autor,
calcula-se o valor atual do fluxo de caixa usanddVed, se o resultado for positivo

significa o investimento € atrativo, ja que as @@aanfuturas, descontadas aquela taxa,
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superam o investimento necessario. No caso de smtado negativo, significa que os
investimentos sdo superiores aos ganhos que sibted, logo o investimento ndo é

atrativo.

Pode-se dizer em outras palavras que o Valor Ataalquantias futuras de um
fluxo de caixa, corresponde ao valor maximo quevestidor se dispde a investir para

obter tais quantias.

Segundo Pessoa (2006), o VAL é uma técnica do Métlmd Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), considerado o mais adequadogpavaliacao de investimentos de
capital. Ferreira e Andrade (2004) afirmam que @todos que se baseiam no FCD
consideram de forma combinada, o fluxo de caixavalar do dinheiro no tempo. Isso
permite a avaliacdo de projetos ou alternativasadestimento na mesma data (presente

ou futura) ou num mesmo periodo de tempo.

O valor atual liquido € determinado através dais¢égexpressao (Silva, 2009):

n

VAL = Fen
L+
n=1

Onde:

i = taxa minima de atratividade;
FC, = Fluxo de caixa no ano n;

VAL = soma dos valores atuais das entradas e sdéeaixa do projeto.

A avaliacdo de um projeto de investimento atrawstedmétodo é feita com base

no seguinte critério de aceitacao:

» VAL > 0, o projeto é atrativo;
» VAL <0, o projeto néo é atrativo.

» VAL =0, significa que é indiferente aceitar ou r@projeto de investimento.
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2) indice do Valor Atual (IVA)

O indice do Valor Atual (IVA), também conhecido corimdice de rentabilidade
ou relacdo custo beneficio, € um indicador de bdidade semelhante ao VAL, que
pode ser definido como quociente entre o valorl @tos fluxos de caixa futuros de um
investimento e o valor atual dos investimentos iams¢ ambos descontados a

determinada taxa.

O IVA é um indicador de rentabilidade adimensiogak, segundo Souza e
Clemente (2004), mede quanto se espera ganhanuade de capital investido, isto &,
a eficiéncia ou lucratividade do projeto. Aindaad®rdo com esses autores, o IVA pode
ser calculado pela formula seguinte:

VA = Valor atual do fluxo de beneficios ou entradas a taxa i

Valor atual do fluxo de investimentos a taxa i

Silva (2009), afirma que o IVA pode ser obtido e#é®do quociente entre o valor
atual de uma oportunidade econémica e o valor atssallos fluxos de caixa
descontados negativos, como apresentado na exprEsgdinte:

Z" FC,
o (L +0D)*

IVA = Zp =
w1 (LF D7

Onde:

p = € o periodo de investimento.

Um projeto € ou ndo aceito pela avaliacdo destieaddr com base no seguinte

critério:

» IVA > 1. o projeto é atrativo porque indica um VALO;
» IVA < 1. o projeto nao é atrativo porque o seu V&hegativo;
» IVA = 1: apresenta um VAL = 0; em principio estdovaconsidera o projeto

atrativo, pois remunera o acionista em sua taxatrdévidade.
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3) Valor Anual Equivalente (VAE)

O Valor Anual Equivalente (VAE) é o método que slecao VAL, e que consiste
na transformacédo dos valores dos fluxos de caixamisnem uma série uniforme

equivalente, relativa a vida util do projeto.

De acordo com Ferreira e Andrade (2004), o VAE pede obtido de duas
formas, ambas com a aplicacdo de uma taxa de deseolMMA do investidor que é a
mesma usada no VAL. A primeira forma é calculamslgé&ies de valores equivalentes
de cada fluxo de caixa anual, resultando do soiatié cada ano uma série uniforme
que corresponde ao VAE. A segunda forma, que é ia simmplificada e pratica,
consiste no calculo do VAE a partir do VAL, aplidano Fator de Recuperacdo de
Capital (FRC).

Esses autores apresentam a seguinte expressaonqzdcalo do VAE:
VAE = VAL X FRC(l',n)
Onde:

[

FRCam =T @5

Para analisar um projeto de investimento atravésad&cnica de avaliacdo, €

aplicado o seguinte critério de aceitacao:

» VAE > 0 - o projeto é atrativo;
» VAE < 0 - o projeto ndo é atrativo;

» VAE = 0 — é indiferente aceitar ou n&o o projeto.

Dentre as alternativas consideradas atrativas,-skevar preferéncia aquelas que
apresentarem o maior VAE.
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4) Taxa Interna de Retorno (TIR)

Souza (1995) define a TIR como a taxa de descamoguala a soma do valor
atual das entradas liquidas de caixa ao valor dasmkaidas liquidas de caixa, ou seja,

representa a taxa que, aplicada ao fluxo de ca&xardprojeto, anula o VAL.

Enquanto os métodos do VAL, VAE e IVA necessitanagikcacdo de uma taxa
de desconto pré-definida nos seus calculos, a &R, contrario, determina a taxa de

retorno do investimento.

Souza e Clemente (2004), definem a TIR como a itapse torna verdadeira a

expressao seguinte:

Z 1+1)1

Ferreira e Andrade (2004) afirmam que a TIR pode uwsada tanto para
determinar a taxa de retorno de uma alternativiadsstimento, quanto para avaliar os
projetos em termos de rentabilidade. A condicaamdraceitavel nessa avaliagao € que

a TIR deve ser maior ou igual a taxa de atrativadad

Os critérios adotados para classificar os projetos) base na aplicacdo desse

meétodo sdo apresentados a seguir e estédo repaesentafigura 17:

TIR > i — 0 projeto € atrativo;
TIR <i— 0 projeto ndo € atrativo
VAL>0=i<TIR
VAL=0=i=TIR
VAL<0=i>TIR

YV V. V V V
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VPL %

VPL>0 e TIR

4

VPL<0 | i<TIR _ W o

Fonte: Silva, 2009.

Figura 17 — Representacao grafica dos critéricscdadacao da TIR.

Ao analisar um projeto exclusivamente pelo métodoTdR, o qual € mais
eficiente na escolha de alternativas independeatesesmo sera mais atrativo quanto
maior for o valor da TIR.

5) Periodo de Retorno (PR)

O Periodo de Retorno, também conhecido como PerdedBaybackou de
Recuperacdo do Investimento, como o proprio nomiean é o tempo que se demora a

recuperar os investimentos realizados.

Segundo Silva (2009), o PR é um bom indicador emic@ mas apresenta
muitas limitacdes quando aplicado isoladamenteanatises econdmicas de projetos,
como por exemplo, ndo permite avaliar a rentalikdde um investimento, e nem tem
em consideracdo o valor do dinheiro no tempo nosofl de caixa. Essas limitacdes
fazem Souza (1995) afirmar que na pratica o PR é&onsiderado um método de

avaliacdo, e sim um parametro estratégico de iimvesto para as empresas.

Ao analisar os resultados deste indicado, um mrogetonsiderado viavel ou

rentavel, quanto menor for o tempo de retorno desstimentos. Mas essa andlise deve

58



ser muito cuidada porque, um projeto com menor i@, garante maior rentabilidade

sobre outro com PR maior.

O periodo de retorno pode ser simples ou descontadperiodo de retorno
simples, de acordo com Baudson (2008), pode sermdgtado somando os valores dos
fluxos de caixa negativos com os valores dos fld@gaixa positivos, até essa soma

resultar em zero.

Silva (2009), apresenta a seguinte expressao paaktwlo do periodo de retorno,
a qual é aplicado no caso de projetos que apresdhtgao de caixa igual até o fim da
vida atil:

PR Quantia inicialmente Investida

Fluxo de caixa uniforme anual

Exemplo: Supondo um investimento de $ 120.000 xoflude caixa anuais de

$52.900, o periodo de retorno é determinado segurmbguinte metodologia:

Tabela 10 — Célculo do PR simples de um projeto fbaxos de caixa iguais.

Ano | Fluxo de caixa simples| Fluxo de caixa acumuladp
0 -120.000 -120.000
1 52.900 -67.100
2 52.900 -14.200
3 52.900 38.700
4 52.900 91.600
5 52.900 144.500

Através do fluxo de caixa acumulado € possivel whse&ue o periodo de retorno
do investimento encontra-se entre 0s anos 2 e lgafyo a formula proposta por Silva
(2009), teremos:
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~120.000

= m = 2,26 anos

No caso de fluxos de caixa ndo uniformes o perieloetorno é determinado

COMo Sse mostra a seguir:

Os critérios de aceitacdo de projetos avaliadosgia indicador de rentabilidade

sao apresentados a seguir:

» PR > limite do investidor — o projeto ndo é aceito;

» PR <limite do investidor — o projeto é aceito.

Tabela 11 — Célculo do PR simples de um projeto ftaxos de caixa diferentes.

Ano | Fluxo de caixa simples| Fluxo de caixa acumulad
0 -1.200.000 -1.200.000
1 250.000 -950.000
2 400.000 -550.000
3 500.000 50.000
4 550.000 500.000
5 650.000 1.500.000

O periodo de retorno nesse caso encontra-se engeos 2 e 3, de acordo com o
fluxo de caixa acumulado, € o periodo onde seivard passagem de fluxos de caixa

negativos para positivos.

550.000

PR =2+ 550000 ~

3,1 anos

Neste método os calculos sdo faceis e rapidosnem@retacdo dos resultados é
simples, mas apresenta algumas limitacdes. Naaodsva valor do dinheiro no tempo

e nem os fluxos de caixa ap0s o periodo de reccfeido capital.
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Essas limitagbes levaram a implementagdo do PededRetorno Descontado,
que tem em consideracdo o valor de dinheiro no aeeng calculado através de um
fluxo de caixa descontado a taxa minima de atd#de do projeto. Nesse caso é

necessario trazer todo o fluxo de caixa para \atloal.

Aplicando ao exemplo da tabela 11 uma taxa de désc® 12% a.a., 0 periodo

de retorno descontado € determinado da seguimtefor

Tabela 12 — Célculo do periodo de retorno descontad

Fluxo de caixa
Fluxo de
Ano _ _ Operagao Valor Atual descontado
caixa simples
acumulado
0 -1.200.000 | 1.200.000+(1+0,%3) -1.200.000 -1.200.000
1 250.000 250.000+(1+0,12) 280.000 -920.000
2 400.000 400.000+(1+0,12) 501.760 -418.240
3 500.000 500.000+(1+0,12) 702.464 284.224
4 550.000 550.000+(1+0,12) 865.435 1.149.659
5 650.000 650.000+(1+0,12) 1.145.522 2.295.181

O periodo de retorno descontado sera:

418.240

PR =2+ 464

= 2,6 anos

61



3.5. Risco e incerteza

Nos projetos de investimento os valores dos prasiplementos dos fluxos de
caixa sdo determinados com base em previsfes de&eeatnentos econémicos futuros,
0s quais envolvem incertezas. Essas ocorrem po@uese consegue saber exatamente

guando e com que intensidade aqueles eventos emmsooTorrerao.

Qualquer processo de decisdo envolve riscos poréa) de ser impossivel
prever o futuro, também ndo se consegue obter exlagormacdes relevantes. Woiler
e Mathias (2008) afirmam que existe risco quandac@ehecem as variacbes que

poderdo ocorrer no futuro e suas respectivas pilatsdes de ocorréncia.

Esses autores consideram duas fontes principarscie asfontes endogenas
relativas aos fatores internos do projeto (custopdmlucdo, investimento, custos
administrativos etc.), e afntes exdgenassobre as quais ndo se tem controle
(mudancas tecnoldgicas, condi¢cdes econdmicasaresite politicas do pais, situacao

econdmica do setor etc.).

Para Souza e Clemente (2004), a diferenca entre eisncerteza est4 associada
ao nivel de conhecimento do futuro. O terincertezausa-se quando se possui tdo
escassa informacao, a qual ndo permite saber gu¢osvpoderdo ocorrer, ou conhece-
los mas ndo poder atribuir-lhes probabilidades d&réncia. O termo risco € usado
quando se tem informacédo suficiente para prevesossiveis eventos e conferir-lhes

probabilidades.

Ainda de acordo com esses autores, as técnicagadak para analisar risco e

incerteza sao:

» Andlise de Sensibilidade;

» Geracdo Analitica da Distribuicdo de Probabilidadte Valor Presente
Liquido;

» Geracdo Numeérica da Distribuicdo de Probabilidade hlor Presente

Liquido do Projeto.
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Esse trabalho vai se concentrar apenas na andissenkibilidade, que sera
descrita a seguir.

3.5.1. Andlise de sensibilidade

A analise de sensibilidade € uma técnica de andliseisco, cujo objetivo &
determinar o grau de alteracdo dos resultados etdoo$ de determinado investimento
(VAL, TIR, IVA etc.), quando se provocam variacdess valores dos elementos mais
importantes dos fluxos de caixa do projeto, taisn@oprecos de venda, custos

operacionais, reserva, investimento inicial, tdor e

Essa metodologia permite delinear diferentes cesda analise de viabilidade de
um projeto, que serdo essenciais na identificag elementos mais sensiveis as

oscilacdes e com maior tendéncia a gerar risc@@aavestimento.

Silva (2009) classifica as andlises de sensibiédain unidimensionais e
multidimensionais, dependendo do nimero de vasgageie sofrem oscilacbes ao

mesmo tempo.

As andlises unidimensionaisonsistem em provocar alteracdes arbitrérias (;20%
-10%, 10%, 20%), em cada um dos elementos impesdatd projeto e analisar as
mudancas sofridas pelo indicador econémico esamliN@ste tipo de analise oscila-se
um elemento ou variavel de cada vez, mantendo stantes constantes, sendo a
sensibilidade de cada um deles, medida pela rela#ie as percentagens de mudanca

do indicador econdmico e das variaveis investigadas

As andlises multidimensionaonsistem em submeter dois ou mais elementos do
fluxo de caixa de um projeto a variagdes simultdnpara posteriormente se analisar o

seu efeito sob o indicador econdmico escolhido.
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4. Minério de ferro de Angola

4.1. Generalidades sobre Angola

Angola é um pais com 1.247.000 km? localizado retacocidental de Africa,
sendo as suas fronteiras com a Republica DemaxrdticCongo, Namibia e Zambia

(figura 18). O seu territério divide-se em 18 prmias sendo Luanda a capital do pais.

Fonte: Modificado de Google maps.

Figura 18 — Localizacdo de Angola no mundo.

Em termos demograficos, o pais tem mais de 12 [idesl de habitantes, sendo
75% de raca negra divididos em varios grupos &niC, 2010.

Em termos geogréficos, Angola esta dividida em ortalitoral arida, temperada

pela corrente fria de Benguela, um planalto intérionido, uma savana seca no interior
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sul e sudeste, e floresta tropical no Norte e emirda. O clima é dividido em duas
estacdes, verdes quentes e secos e invernos telopetaperiodo chuvoso acontece de
fevereiro a abril, mas nas zonas de maior altitddeinterior, este periodo vai de

novembro a abril, seguido de uma estacao seca édnnaio a outubro.

A tabela 13 apresenta informacdes béasicas e damp®micos relevantes de

Angola.

Tabela 13 — Informac®es relevantes sobre Angola

Dados basicos e econdmicos

Nome oficial Republica de Angola
Capital Luanda
Populacao 12.799.293 (Julho de 2009)
Area total 1.246.700 krh
Localizacao Sudeste de Africa
Linguas Portugués (oficial) e dialetos africanos
Presidente José Eduardo dos Santos
Divisdo administrativa 18 provincias

Benguela, Cabinda, Huambo, Lobito,

Cidades importantes Lubango, Malanje e Namibe

Moeda Kwanza

Cambio oficial (US$ - Kz)" 93,751

PIB a precos correntes (est. 2009,) US$ 70,53 bilhdes
Taxa de inflacdo 13,1% (2009 est.)

Fonte: CIA, 2010”Banco Nacional de Angola, 20/04/2010

Angola registou uma época de atividade agricoknsd até 1970, sendo o café o
seu principal produto. Também eram cultivados genelimenticios como milho,
amendoim, cana-de-acucar, batata, arroz, cacaanéaetc, e produtos comerciais
como tabaco, algoddo, borracha e sisal. Atualménteraticada a agricultura de

subsisténcia, mas a maioria dos alimentos conswmd@ais sao importados.

O pais esteve em guerra civil durante 27 anos, ipep parte das suas
infraestruturas estdo danificadas e subdesenvslvi@am o fim da guerra em 2002, o
Governo angolano comecou os trabalhos de recoéstrdgs infraestruturas publicas

usando linhas de crédito de paises como a ChiaajlBPortugal, Alemanha, Espanha e
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Unido Europeia, que desde 2005 tém emprestadoekild@ dolares ao pai€lA,
2010.

Os fatos econdmicos mais importantes na econong@lam foram a reducao das
taxas de inflacdo ao consumidor, que cairam de 32%%2000 para menos de 13% em
2008 CIA, 2010, e o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB8¢ gde 2003 a 2007
aumentou a uma taxa média anual de 14, 98&&( 201D

A economia angolana é fortemente dependente dosmgesmhos do setor
petrolifero (producdo e precos internacionais), mpmesenta cerca de 55% do PIB,
79% das receitas do Estado e 95% das exportaitigel& Online, 2008

A figura 19 apresenta o historico do crescimentaabdo PIB e dos setores néo
petroliferos, de 2003 a 2010.

27.6 Sectores ndo petroliferos

150 +
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Fonte: BES (2010), The World Bank.(2010)

Figura 19 — Crescimento do PIB e dos setores nifioliberos de Angola.

Apds varios anos com um crescimento na casa dedldytos, o pais sofreu uma

contracdo em 2009 devido a recessao global e a@eddos precos mundiais de

66



petrdleo, mas espera-se que em 2010 a atividad®méra volte a acelerar. No caso
dos setores ndo petroliferos, o governo angolano f&to esforcos no sentido de

diversificar a sua economia, mas ainda esta loegdaancar os resultados esperados.

Angola possui um grande potencial em recursos [isieestima-se que no seu
subsolo se encontrem 35 dos 45 minerais mais iammed do mercado mundidhfo-
Angolg, destacando-se o petrdleo, gas natural, diamafusftos, ferro, magnésio,
ouro, rochas ornamentais etc (figura 20).
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Fonte: Info - Angola.

Figura 20 — Mapa dos principais recursos mineraidmgola.
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O potencial dos recursos minerais de Angola éganaténte desconhecido porque
apenas uma infima parte esta completamente avalkslatividades angolanas de
mineracdo, desde que 0 pais se tornou independeni®75, resumem-se na extracao
de diamantes, no nordeste do pais, nas provinaiaga.Norte e Lunda Sul, e na

extracdo de marmore e granito na regido sudoesteem escalas mais reduzidas.

No que se refere ao minério de ferro, a maioria degositos de Angola é
constituida por formacdes ferriferas do tipo BlRr{Bed Iron Formation- formacdes
ferriferas Bandadas) e BHQ (Banded Hematite Quajtzambas de minério do tipo
itabirito.

4.2. Reservas de minério de ferro

O minério ocorre principalmente nas provincias dalavie, Bié (jazidas do
Andulo), Huambo (jazidas do Bailundo e Kuima), Hud Cuanza Norte. Mas as
reservas mais importantes e significativas do pats as da regido de Cassinga na
provincia da Huila e as de Cassala e Quitungo odrmmia do Cuanza Norte (figura
21).

As regides de Cassala e Quitungo situam-se a apaodmente 230 km de
Luanda, capital de Angola, e a 56 km do ramal féartdo do Dongo, na provincia do
Cuanza Norte. Trabalhos de prospeccédo realizadogradncia, na década de 50,
reportam a existéncia de afloramentos de magretii@ano-magnetita numa area que
incluia Cassala, Jangada, Kaho e Quitungo, sen@oU#&mo considerado o maior
depdsito da regiad(éckner, 1967.

Para os depositos de Cassala e Quitungo, as resestanadas (incluindo
reservas provadas, provaveis e possiveis) de minkriferro sdo da ordem de 260
milhdes de toneladas, dos quais 72 milhdes de @&daslencontram-se na jazida de

Cassala. Deste total, 125 milhdes de toneladasnfarassificadas como reservas
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provadas, sendo 38 milhdes de toneladas pertescarjgzida de Cassala, com teores
entre os 34 — 41%CMA, 1998)

12 :

Fonte: Gevale, 2004.

Figura 21 — Localizag&o das areas com ocorréneiasiério de ferro.
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A regido de Cassinga, na provincia da Huila, é pereplanicie com cerca de
100 afloramentos de jazidas de itabirito do tipo(BKBanded Hematite Quartzite)

identificadas, com reservas estimadas em mais2daldpes de toneladas.

A regido de Cassinga, dividida em Cassinga Nort@assinga Sul, por razdes
minerarias, é considerada a regidao de Angola n@sem minério de ferro e com as

maiores reservas.

Trabalhos de reconhecimento realizados em 1972nunticipio da Jamba, nas
jazidas de Cateruca e Jamba (Cassinga Norte), mumdgcipio de Tchamutete nas
jazidas de Tchamutete, Matote, Gimbo e Erema (Bgas$ul), levaram a identificacdo
de vastos recursos de “minério primario de ferdw'tipo itabirito (BHQ) com mais de
um bilh&o de toneladas estimados de minério “in-gtteores da ordem de 35-47% de
ferro (CMA, 1998; GCL, 2008

A figura 22 apresenta um mapa com a delimitacdojaledas conhecidas de
minério de ferro de Cassinga Norte e de Cassingja Su
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Figura 22 — Jazidas de minério de ferro de Casdilogte e Cassinga Sul.
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O deposito de Cateruca, localizado a cerca de 12 kordeste da cidade mineira
da Jamba, é considerado como a jazida com as ma@sgervas de minério de ferro de

Cassinga.

O conhecimento das reservas mineraveis da regid®adsinga fundamentou-se
nos estudos geoldgicos, geoestatisticos, minereb&@ mineiros, que se realizaram na
década de 1950, prosseguiram até a parada datadbgi em 1975, e foram retomados
nas décadas de 80 e @WMA, 1998.

A maior parte das reservas de alto teor, tanto aksi@ga, quanto de Cassala e
Quitungo, foi lavrada durante anos. Na tabela l4esgmtam-se as reservas
remanescentes de minério de ferro de Angola, @) ssjursos de minério que ficaram

por lavrar e que estavam identificados antes @arificéo das atividades de mineracao.

Tabela 14 - Reservas conhecidas de minério de derAngola

Reservas | Reservas| Teor :
o ~ . . Tipo de
Provincias Regido Estimadas| provadas | médio minério
(10%) (10%) (%)
Cassala Bandas de
CI\Lljc?rrt];a _ 260 125 34-41| magnetita-
Quitungo quartzito
Cassinga Quartzitos
Norte 42 20,8" | 40-47 | estriados ddg
Huil Cassin (Jamba) hematita-
utia g Cateruca ~1000 614 31 magnetita
Cassinga Su 317 12,5 409 Mlne'rlo
(Tchamutete macico

Fonte: Klockner, 1967; CMA, 1998: GCL, 2008. Reserva de minério remanescente

contido em 4 jazidas diferentes.

Por ndo existirem trabalhos de pesquisa detalhadaareas referidas, ndao é
possivel quantificar com seguranca as reservasteooss do minério. Por essa razao

vé-se a necessidade de se realizarem novas pesq@uisa das tecnologias atuais e
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modernas, com sondagens profundas, para retirademadstras industriais, visando
atualizar e reavaliar as jazidas conhecidas eifa@mtnovas reservas.

4.3. Historico das exploracbes e explotacdes de minérie ferro em

Angola

Uma das primeiras empresas a fazer a extracaorgginde ferro em Angola foi
a Companhia de Manganés de Angola, S.A.R.L., qatu@i atividades de lavra de
minério de ferro de alto teor até 1975, na prodrie Cuanza Norte, em numerosas
ocorréncias dispersas, principalmente, nas jazigaSaia, Tumbi, Quissaquel, cujos
produtos foram escoados pelo porto de Luanda. #papresentarem uma continuidade
regular, apenas as jazidas aflorantes e sub-afésraforam lavradas, até o seu
esgotamentoGMA, 1998.

Apés o esgotamento das reservas de alto teor (middmatitico), aquela
empresa realizou trabalhos de prospecgcdo voltadoa pesquisa de jazidas de
magnetita e titano-magnetita nas regidoes de Cadal&ungo, Jangada e Kaho, que
detectaram a existéncia de numerosas jazidas dezitpshematiticos e magnetiticos

(taconitas), revelando-se as zonas de Cassala@nQaoias mais promissoras.

Além da Companhia de Manganés de Angola, muitagpanohias estrangeiras,
principalmente da Franca, Alemanha e Japéo, explora lavraram minérios de ferro
nas regides de Cassala e Quitur@blA, 1998.

Atividades de mineragdo também se registaram gatagmde Kuima e Bailundo,
na provincia do Huambo e nas jazidas do Andulorogipcia do Bi€, mas por outra
empresa, a Companhia Mineira do Lobito - CML. Essyresa procedeu a lavra das
reservas de alto teor da jazida de Kuima entre 8967, de onde se produziram cerca
de 4,35 milhdes de toneladas de concentrados deHfematitico, com teores de 62% a
66% Fe. O escoamento desta producdao foi feito poramal proprio, pelo Caminho de

Ferro de Benguela, até o porto do Lobito para éapao CMA, 1998.
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O minério das jazidas de Andulo e Bailundo tambeéinfefrrado na mesma época,
mas juntava-se ao minério do Kuima. Na década dadbfhesmo tempo que se fazia a
extracdo de minérios nestas jazidas, iniciaransggeaquisas sob o minério de ferro de
Cassinga, na provincia da Huila, que detectararisééacia de significativas reservas

de minério de alto teor.

Por causa destas reservas, a CML implantou emr@assm conjunto integrado,
mina, estrada-de-ferro, e porto, conhecido como [exo Mineiro de Cassinga, que
entrou em funcionamento em 1967. Os principaisrsesude minério de ferro de alto
teor da regido de Cassinga foram lavrados dasggzld Jamba, em Cassinga Norte; e

de Tchamutete, em Cassinga Sul.

Em finais da década de 50 e comeco da década @e@@AL em parceria com 0
Governo de Angola e com a companhia Krupp, inioeealavra de massas hematiticas
de alto teor no morro de Tchamutete, com vistarodygao de concentrados na ordem
de 1,5 milhdes de toneladas por ano. Entre 19@68, B producdo de concentrados na
regido de Cassinga passou para 5,5 milhdes deattazek, de 1970 a 1973, para 6,0
milhdes de toneladas por ano, com extracdo de imiekivionar das jazidas da Jamba e

Cateruca, e de minério macico da jazida de Tcham@®MA, 1998.

Segundo os estudos realizados pela Gevale (20G)raado minério "in-situ" da
area de Cassinga Norte foi realizada praticameobgesmaterial alterado, com o
objetivo de extrair de forma seletiva 0 minério aleo teor. Nao foram efetuados

trabalhos sobre a rocha s& usando o desmonte quosiews.

As minas da Jamba e de Tchamutete operaram de d9875, sofrendo uma
interrupcao brusca devido ao conflito armado da pela independéncia que se gerou
em todo o pais. Durante os anos de atividade raifieiram lavrados nas duas minas
aproximadamente 70 milhdes de toneladas de mimkriderro e transportados pela
estrada-de-ferro do Namibe cerca de 40 milhGesodelddas de concentrados. O
escoamento deste material era feito pelo ramalvigmio de Cassinga, pela estrada-de-

ferro Namibe-Menongue, até o terminal portuariondeério do Saco do Giraul (hoje
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Sacomar) na provincia do Namibe, a uma distancapdeximadamente 550 ki€1A,
1998; GCL, 2008

O minério era empilhado em lotes de embarque, cenespecificacbes dos
contratos de venda, que posteriormente eram ca@sgan navios com capacidade de
até 150 mil toneladas. Grandes quantidades de imifeéram exportadas para paises
como a Alemanha, Estados Unidos e Japéo, sendalléste o maior importador do

minério angolano na epécaCL, 2008.

4.4. Situacao atual do mercado angolano de minério derfe

O mercado angolano de minério de ferro esta inoperdesde 1975 devido a
guerra civil. Hoje, apds o longo periodo de gueivd que se extendeu por mais de 30
anos, Angola tem estabilidade militar, politicacer®mica, e € um pais mais prospero,
dindmico e seguro, para o qual o apoio financeaa@ssisténcia técnica dos paises mais

desenvolvidos servirdo para impulsionar a sua s#00¢ao € economia.

A estabilidade politica e econémica criou novasriymidades de investimento no
pais, merecendo destaque o setor de construcée abliras publicas, ja que em todo o
territério angolano estdo se desenvolvendo, angianmelhorando as infraestruturas
bésicas necessarias para o pais.

Desde 2002, o governo vem realizando uma sérieeathkdas macro-econémicas
para relancar a economia nacional, reduzir a taxanflacéo, estabilizar o cambio
monetario. Além disso, também vem estimulando eairto cada vez mais
investimentos através de incentivos fiscais ao stiwvento produtivo e regimes de
isencdo de impostos, como é o caso do impostotmaluSegundo dados ddinistério

das Financas de Angalas incentivos fiscais ao investimento produti&o:s

» Isencao do pagamento do Imposto Industrial de 5 anbs (varia de acordo

com a provincia onde sera feito o investimento);
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» Isencao do pagamento do Imposto de SISA (impostoatsmissao de bens
imoveis);

» Isencdo do pagamento do Imposto sobre a AplicagédGapitais de 5 a 15
anos;

» Isencao do pagamento de Direitos Aduaneiros (3)anos

Com estes estimulos e com os problemas politicositares resolvidos, Angola

relne as caracteristicas de um pais com grandeciaitde desenvolvimento.

Um dos setores em que o governo angolano estaaapostt no setor de
mineracdo, aumentando a producdo mineira, e gadantia diversificacdo e

aproveitamento dos recursos naturais que o passipos

Empenhado em mudar o cenario de dependéncia dopsttolifero e do setor de
diamantes, o governo angolano esta criando prograshearelancamento do setor
mineral, especialmente de ferro e manganés e ma&saierirgica, abrindo a iniciativa
privada com o objetivo de industrializar o pais.

Os resultados destas estratégias no setor de midérferro ja sédo visiveis, as
minas de Cassinga despertaram o interesse de emgles/arios paises como a Tata
Steel da india, a lider mundial BHP Billiton, oddraleses da Bateman Engineering, e
grupos do Brasil e dos Estados Unidoss@, 2007.

4.4.1. Demanda e suprimento de minério de ferro

A demanda por bens minerais € diretamente propwkteeconomia de um pais.
Angola vem apresentando um grande crescimento egoopapoiado principalmente
pelas suas exportacdes de petrdleo, o que temode@@mdumento da procura por outros

bens minerais.

A procura por matérias-primas para a construcdbatvmentou substancialmente
devido as grandes obras de reconstrucdo do pai®egiie em curso, como, infra-

estruturas de saneamento, estradas-de-ferro, enpagites etc. Mas, por ndo possuir
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um setor industrial desenvolvido, Angola é forteteeshependente das importacdes de
bens de consumo, que representam aproximadame¥ted6Qotal importadoajcep
Portugal Global, 2009

Para as obras que o pais vem desenvolvendo, astpsatke maior procura s&o 0s
derivados de ferro fundido, ferro e agco, como skepeer na figura 23.

Obras de pedra,
gesso, cimento,
/ amianto e mica

Sal; enxofre;
terras e pedras: gesso
cal e cimento

Aluminio e suas obras
\

Produtos farmaceuticos A=

Preparacoes de carnes, peixes,
crustaceos e moluscos

Obras de ferro

e fundido, ferro ou ao

base de cereais,
amidos ou de keite

Leite, lacticinios,
ovos de aves e mel
natural

Ferro fundido,
ferro e aco

Plasticos o suas
obras

Fonte: Modificado de Palma, 2009.

Figura 23 — Produtos industrializados de maior ymr@em Angola.

Entre 2004 e 2008 as importacbes angolanas auraen&m 193%, motivadas
pela estabilidade da moeda nacional (Kwanza), dibpalade de moeda estrangeira e
crescimento do PIB, ocupando a 822 posicdo no mgnkiundial éicep Portugal
Global, 2009.

Segundo informacdes da Agéncia Central de Intetigédos Estados Unidos
(CIA, 2010, Angola importou em 2008 produtos no valor de U3%8 bilhdes e de
US$ 12,81 bilhdes em 2009, um decréscimo motivada gtracdo econémica gerada

pela crise mundial.
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Portugal € o principal exportador de produtos pmgola. Em 2003 exportou
derivados de ferro fundido, ferro ou ago, no valerl8,5 milhdes de euros, passando
esse valor para 83,7 milhdes de euros em 200&sepando uma taxa de crescimento
média anual de 45,8%&lma, 200%.

O Brasil, que também é um dos maiores fornecediggsrodutos para Angola,
exportou para aquele pais grandes quantidadesriedies de ferro e aco, que séo
apresentadas na tabela 15.

Tabela 15 — Importacdes de derivados de ferro elag@rasil para Angola.

(US$ mil fob)
0 0 0
Produtos 2007 | 99 | 2008 | 290 | 5909 | P90
total total total

Derivados de ferro fundidd

'60.266 | 4,9% | 164.43D8,3% | 72.772| 5,5%
ferro ou aco

Ferro fundido, ferroou acq 29.432 2,4% 41.121 2,19%6.044| 4,2%

Construcbes pré fabricad

"57180| 4,7%| 26.094 13% 28213 2.1b6
de ferro ou aco

Total 146.878| 12% | 231.645( 11,7% | 157.029| 11,8%

Fonte: Modificado de MRE, DPR & DIC.

4.4.2. Perspectivas para o setor angolano de minério derfe

O Estado angolano, com vista na industrializacapais pretende desenvolver o
setor de minério de ferro, através da implementaigigrogramas de prospeccéo e
pesquisa para identificar jazidas de ferro de tdty e avaliar o volume de reservas
exploraveis com valor comercial. Também tencionpl@ar as jazidas de baixo teor
que foram estudadas antes do conflito armado, geoca concentracdo dos minérios
lavrados até a peletizacdo e a producdo das paisaipatérias-primas para a producéo
de aco.

Mas, para desenvolver a industria siderurgica matiem todos os sentidos e

criar um mercado estavel, Angola precisa desenvalsestruturas geoldgicas do pais,
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no sentido de se obter informagfes geoldgicas dikdade, para que se possa avaliar 0

seu potencial mineiro e assim atrair investimeptos 0 setor.

Qualquer plano de acdo do governo angolano dewe égw consideracao as 4

guestdes econdmicas do setor mineral:
1. O que produzir?

E muito importante conhecer as principais necedssldos mercados de minério
de ferro, externo e interno, e a seguir fazer arfeamento de informacdes geoldgicas

de qualidade para se conhecer e avaliar o potengi@iro do pais.

As intengdes atuais do Estado angolano séo deaeas antigas minas da regiao
de Cassinga, para lavrar e concentrar o minéribede de baixo teor (itabirito ou
BHQ) das jazidas estudadas até 1975.

2. Quanto produzir?

A producéo vai depender de diversos fatores comantilade de reservas, teor e
caracteristicas das jazidas de minério de ferrgtenties no pais, especificagbes do

mercado e precos de comercializacao.

No caso da regido de Cassinga, a maioria das fazidaminério de ferro
conhecidas possuem reservas muito baixas e conrionohe baixo teor. Mas existem
jazidas com maiores reservas estimadas e pouctadsitj que justificam a realizacao
de novos estudos para aumentar as reservas combheeida vida atil dos
empreendimentos que forem erguidos. Até 1975 fadmntificados recursos em 44
jazidas, que sao considerados como reserva po§Siel 2008.

3. Como produzir?

E necessario atrair e mobilizar os investimentas paploracdo do minério de
ferro no pais. Por essa razdo, o Governo angolamcuma criar parcerias publico-
privadas, para a explotacdo de minério de ferrmy covestidores estrangeiros e/ou

nacionais.
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4. Para quem produzir?

Isso requer estudos do mercado externo de min&ridedo, tendéncias e
perspectivas mundiais, paises consumidores ettm} de um profundo estudo das

necessidades do proprio pais em termos de consominério.

A China € o pais que mais importa minério de felwomundo para atender as
necessidades do seu mercado interno, e Angolagumdo pais luséfono com grandes
acordos comerciais com aquele paigs@, 2009, principalmente para exportacdes de
petroleo. Um acordo comercial com a China parardedeer o setor de minério de

ferro podera beneficiar muito a Angola.

Para dar inicio ao processo de desenvolvimentoettor sle minério de ferro,
foram lancados projetos mineiros de extracdo eegsamento de ferro. Além disso,
esta prevista a retomada das atividades mineirasegé&o de Cassinga, para
aproveitamento das jazidas da Jamba, Caterucaamltbte, na provincia da Huila, e
na regido de Cassala e Quitungo, na provincia @ém£zuNorte.

A reativacdo do setor de minério de ferro no pkEsiale desenvolver a industria

siderurgica podera ajudar a promover a¢cdes como:

» Criacéo de postos de trabalho diretos e indiretos.

» Contribuicdo para retencdo da populacdo nos lamisnplementacdo dos
projetos mineiros, com reducao da emigragao daslagfes do interior para
a cidade.

Reabilitacdo das vias rodoviarias e ferroviarigeos comerciais.

Impacto progressivo do fluxo populacional das ogdaolara o campo.
Reducédo da dependéncia de produtos siderurgicestdoor.

Desenvolvimento socio-econdmico das provincias leidas nos projetos.

YV V V VYV V

Melhoria de balanca comercial a médio e longo prazo
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5. Calculo econémico da extracao de minério de ferroas

jazidas de Cassinga Norte

5.1. Descricao do projeto Cassinga Norte

O projeto de minério de ferro de Cassinga Norte ¢emo objetivo a retomada
das atividades de mineracdo no municipio da Jamdagrovincia da Huila, para a
extracdo de minério de ferro eluvionar que ficoulperar, na década de 70, e ja estava

estudado para o efeito.

A retomada das atividades em Cassinga Norte teno dmase a existéncia de
reservas remanescentes de minério de ferro estn@aproximadamente 42 milhdes
de toneladas. Estas reservas foram estudadas @8ealP®%/5, e comprovadas em 1981
durante trabalhos de prospeccao, pesquisa e @a@lEya aproveitamento do minério
de baixo teor (BHQ) existente na regido. As mesesé&o descriminadas como segue
(GCL, 2008:

Reserva Provade?0,3 milhdes de toneladas
Reserva Provavel 12,3 milhdes de toneladas
Reserva Possivel 8,6 milhdes de toneladas

A reserva provada esta contida em cindo jazidakngo, Cassonge, Mussessas,

Osse A e B, com as caracteristicas que estdo apadas na tabela 16.
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Tabela 16 — Caracteristicas principais das 5 jazia estudo.

. Area min. | Volume, V | Tonelagem min. | % Fe (média “_De.ns’.’
Jazida A (m? (m°) T (t) ponderada) n Sltu3
d (t/m”)
Indungo 2.322.110 3.545.502 8.736.117 47,61 2,4p4
Cassongug 1.312.498 1.348.059 3.074.922 43,34 2,p81
Mussessag 1.069.560 1.247.531 2.758.291 40,8¢ 2,p11
Osse A 869.090 1.439.954 3.372.214 46,34 2,34
Osse B 645.775 1.009.493 2.328.625 45,31 2,31
Total 6.219.033| 11.264.070Q 20.270.169 45,56

Fonte: CGL, 2008

O projeto de retomada das atividades mineiras dsi@a Norte numa primeira

fase foi concebido para a possivel explotacdo ¢& 2ilhdes de toneladas de minério

de ferro concentrados nas cinco jazidas referidas) um teor médio “in situ” de

45,56%.

Estdo previstos 13 anos de atividade produtivajses 3 primeiros anos de pré-

producdo, com lavra a céu aberto através de eqaigas) mecanicos moveis

(escavadeiras e carregadeiras) sem 0 uso de exqdo€) ritmo de producéo sera de 2

milhdes de toneladas de minério de ferro por amte €l milhdo de toneladas de

concentrados por ano, divididos em dois produtos:

» Concentrados “pebble” (50%), na classe granulopgtie 20 — 5 mm e com

teores minimos de 61,5% Fe.

» Concentrados finos (50%), na classe granulométiic® — 0,5 mm e com

teores minimos de 62% Fe.

A recuperacado da lavra e a diluicdo do minériofoestimadas em 90% e 5%,

respectivamente. A recuperacdo do metal durant@rgeatracdo do minério foi

estimada em 85%, apresentando o concentrado ummieono de 62% de ferro.
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Apoés concentragdo do minério estd previsto 0 seoa@sento por transporte
ferroviario para o porto do Namibe, para posteremta ser vendido. Ser4d um

empreendimento de pequeno porte mas com grandepeptivas de evolucdo e
crescimento.

5.1.1. Investimentos de capital (CAPEX)

Os investimentos a serem realizados no empreenthnegivolvem as despesas
com os trabalhos de desenvolvimento, compra depaméntos, construcdo de
infraestruturas, entre outros, e estéo distribuédoso apresenta a tabela 17.

Tabela 17 — Distribuigéo dos investimentos do poojgassinga Norte.

Area de investimento US$ milhGes
Iniciais (trabalhos preparatdrios, formagao 8.810
profissional etc.)

Equipamentos (equipamentos mineiros

usina, laboratorios, transporte etc.) 00,695
Infraestrutura 21,250
Investimento fixo total 90,755

Fonte: CGL, 2008

Capital de giro: o capital necessério para o inicio das opera¢cogzrajeto foi
estimado em 5% do investimento fixo total, valoe getornara ao caixa da empresa no
fim da vida util da mina.
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5.1.2. Custos totais estimados

Os custos totais do projeto estao distribuidosspeiferentes areas de producéo

como apresentado na tabela 18.

Tabela 18 — Distribuicdo dos custos totais do podgassinga Norte.

US$ / tonelada de
Area de custo Run of Mine
(ROM)
Custo de Mineracéo e Carregamento 1,3454
Custo de Transporte de ROM e Estéreis 1,5433
Custo de Controlo das Operacdes de lavfa 0,412
Custo total de concentracéo 6,30
Custos de transporte de concentrado US$ / toneladiz
concentrado

Custo de transporte ferroviario 5,0
Custo de operacdo e carregamento| de 25
navios ’
Custos gerais US$/ ano
Custos administrativos, salarios e outros 7,5265
Custos ambientais US$ Milhbes

Construcdo (pilha de estéril, bacia |de 2,100

rejeitos)
Recuperacdo ambiental 4,800
Manutencdo e monitorizacao 2,400

Fonte: CGL, 2008
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5.1.3. Encargos de capital
Exaustao

Tendo em conta que a empresa que detém os dideitegploracéo e explotacao
das jazidas nao teve encargos financeiros na agaisias areas mineralizadas, porque
as mesmas foram-lhes atribuidas pelo governo amgotes célculos econémicos nao

sera consideradasxaustdao mineral

Amortizacao

Também n&o sera consideradaamortizacdo das despesas de prospeccao,
pesquisa e reconhecimento porque estes trabalha® f@alizados hd muitas décadas

atras, estando os valores dos seus gastos desasadelacdo a realidade atual.
Depreciagao

Praticamente toda a infraestrutura que existia eassiiga Norte (lavaria,
oficinas, laboratdrios etc.) foi destruida duramtguerra, havendo a necessidade de se
construir novas instalagdes para assegurar asladies de lavra. Durante os anos de

explotacao das jazidas, estes bens estarédo sgsittespesas anuais de depreciagao.

Segundo o regulamento do regime fiscal para a trdimineira de Angola séo
deduzidas as porcentagens de depreciacdo segidides da Republica, 1996

» Equipamentos mineiros fixos ...................o...... 20%

» Equipamentos mineiros moéveis ........................ 25%

» Ferramentas e utensilios de mineracéo ............... 33,3%
» Equipamentos de acampamento e escritorio ......... 20%
P OULrOS MOVEIS ...viviieie it e e 20%

» BensinCorporeos .......covveeiiiiiii i e 25%

No calculo da quota anual de depreciacédo foi usadwetodo da linha reta ou
linear, sem considerar o valor residual do ativdaXa de depreciacao foi quantificada

em 23,88%, referente ao valor médio das porcensaggima referidas.
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5.1.4. Impostos

De acordo com o regulamento do regime fiscal pandstria mineira de Angola
0s impostos inerentes a atividade mineira sdogusrges Diario da Republica, 1996

» Taxa de imposto de rendimento da industria mindid&b

» Taxa do royalty para minerais metélicos: 3% do wvdtominério vendido

5.1.5. Precos de venda

Para efeito de calculo assumiu-se para preco ddavewms concentrados que serao
produzidos, o preco base praticado pela Vale nogatos do presente ano, na venda

dos seus produtos, ou seja, US$ 120 / tonelada.
5.1.6. Taxa minima de atratividade

Esta taxa reflete as expectativas dos investidemeselacao aos riscos inerentes
ao projeto, e é usada para descontar os fluxoaiga do mesmo. O projeto em estudo

prevé uma taxa de atratividade de 12% a.a.

5.2. Calculo das grandezas econdémicas do projeto

Neste ponto serdo determinadas as grandezas ecaisdmecessarias para a
montagem do fluxo de caixa do projeto Cassingad\@$ quais S0 essenciais para a

sua avaliagcdo econdmica.
5.2.1. Valor bruto do depdsito

O valor bruto do depdsito é determinado atravégrdduto entre a reserva, o teor

médio do minério in situ e o preco estimado pararala do minério.
Valor bruto do depébsito = reserva mineral X teor in situ X prego estimado

Valor bruto do depdsito = 20.300.000 x 0,4556 x 120
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Valor bruto do depésito = US$1.109.841.600
5.2.2. Reserva recuperavel

A reserva recuperavel indica quanto da reserva ralirexistente podera ser

7

efetivamente recuperado. Esse valor € obtido dedazida reserva mineral a

recuperacgdo estimada da lavra e adicionando g&@iwo minério.

Reserva recuperavel = Reserva mineral X % recuperagdo da lavra

Reserva recuperavel = 20.300.000 x 0,9 = 18.270.000 ¢

Diluicdo da reserva = reserva recuperavel X % dilui¢do = 18.270.000 x 0,05
Diluicao da reserva = 913.500 ¢t

Reserva recuperavel total = reserva recuperavel + diluicdo da reserva

Reserva recuperivel total = 18.270.000 + 913.500 = 19.183.500 ¢

5.2.3. Teores recuperaveis

O teor recuperavel de minério representa o tedrdeaminério extraido, e é
obtido pela expresséo:
reserva recuperdavel X teor in situ

Teor recuperdavel = - X 100%
reserva recuperavel total

18.270.000 x 0,4556

1 = 0fy — 0,
Teor recuperdvel 19 183.500 X 100% = 43,39%

5.2.4. Receita anual bruta

De acordo com Baudson (2008), a receita pode semti@eada usando diferentes

formulas, estabelecidas em funcéo da origem dataedsto €, receita proveniente da
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venda do minério extraido, da venda do concentoadda venda do contetdo do bem
mineral contido no concentrado. Nesse caso, ataesera proveniente da venda do
concentrado, logo a Receita Anual Bruta (RAB) sdrada multiplicando a Producéo

Anual do Concentrado (PAC) ao seu preco de venda.
RAB = Producdo anual concentrado X Preco venda concentrado
Sendo:

Teor médio dos concentrados = 61,75%

reserva recuperavel X teor recuperavel X % recuperagdo concentrado
teor meédio dos concentrados

PAC =
vida util da mina

[19.183.500 X 0,4339 x 0,85]
0,6175

PAC =
10

= 1.145.788 t/ano

Receita anual bruta = 1.145.788 x 120 = US$ 137.494.546 /ano

5.2.5. Investimento total (IT)

O investimento total do projeto é obtido atravésalma entre o investimento fixo
total, referente aos gastos com trabalhos preparst&onstrucdo de infra-estruturas

etc., e o capital de giro.

IT = investimento fixo total + (% Capital giro X investimento fixo total)

IT =90.755.00 + (0,05 X 90.755.000) = US$ 95.292.750

No fluxo de caixa o valor do investimento totalésdistribuido pelos 3 anos de
pré producao do projeto.
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5.2.6. Custo total de operagao (OPEX)

O custo total de operacao representa 0 somatotisdds os custos envolvidos no

projeto, desde os custos de explotacdo até aasalstrecuperacdo ambiental.

OPEX = 2 custos operacionais X ritmo producao + custos gerais

Y custos ambientais

vida util do projeto

9.300.000

OPEX = 17,1007 x 2.030.000 + 7,5265 + 10

Custo total de operacio = US$ 35.644.429 / ano

5.2.7. Receita operacional

A receita operacional, também chamada lucro arddsgosto de Renda (IR), é
obtida deduzindo da receita bruta anual o custal @ produgcdo. Esse parametro

representa o lucro da empresa antes de ser caideimposto de renda.

Receita operacional = receita anual bruta — custo total de operacao

Receita operacional = 137.494.546 — 35.644.429 = US$101.850.118 / ano

5.2.8. Depreciacdo

Para o calculo da depreciacéo foi aplicado o méliadar, sem considerar o valor

residual do ativo, a uma taxa de depreciacdo 823,
Depreciagido(23,88%) = Investimento emequipamentos X 0,2388
Depreciacio(23,88%) = 60.695.000 x 0,2388 = US$ 14.493.966

Esse valor sera deduzido no investimento fixo ttahnte o 4°, 5°, 6° e 7° anos e

no 8° sera descontado o remanescente de US$ 2B819.1
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5.2.9. Royalties

Taxa do royalty para minerais metélicos € de 3%alor do minério vendido, e

foi calculada pela expressao:
Royalty (3%) = Receita anual bruta X taxa de royalty = 137.494.546 x 0,03

Royalty (3%) = US$4.124.836

5.2.10. Lucro tributavel

O lucro tributavel é obtido abatendo da receitaagpenal a depreciacao e a taxa

de royalty.
Lucro tributavel = receita operacional — depreciacio — royalty
Lucro tributdvel = 101.850.118 — 14.493.966 — 4.124.836

Lucro tributivel = US$ 83.231.315

5.2.11. Imposto de renda (IR)

O imposto de renda é calculado deduzindo do ludvatével a taxa de imposto

de rendimento da industria mineira de 40%, acrekrervalor do royalty.

IR = Lucro tributivel X taxa do IR

IR =83.231.315x 0,4 = US$ 33.292.526
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5.3. Projecao do fluxo de caixa do projeto

Apoés a determinacdo de todas grandezas econOmicaEsSd@rias, passou-se a
projecdo do fluxo de caixa do projeto, descontatéxa minima de atratividade de 12%
a.a., estabelecida pela empresa detentora dosodiminerarios. Os calculos foram

efetuados em moeda constante, isto é, sem consaderidacao.

A tabela 19 apresenta o fluxo de caixa do projetgp resultado final foi

calculado para cada ano pela expressao:

Fluxo de caixa = Investimento total + Receita operacional — Imposto de renda
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Tabela 19 — Fluxo de caixa do projeto de CassirgéeN

Item
Ano

10

11

12

13

Investimento
total

31.764.250

31.764.250

31.764.25p

Capital de giro

4.537.750

Receita anual
bruta

137.494.544

137.494.544

137.494.54

b 137.494.5

U6 137.494

5BY.494.544

137.494.544

137.494.54

6 137.494.1

4637.494.544

Custo total de
producéo

35.644.429

35.644.42

35.644.42

¢ 35.644.4

29 351884

35.644.429

35.644.42

D

35.644.4

PO 35.644)

129 6435129

Receita
operacional

101.850.11§

101.850.11§

101.850.11

B 101.850.1

18 101.850

118 .850.119

101.850.118

101.850.11

8 101.850.]

1181.850.118

Depreciacao

14.493.966

14.493.96

14.493.94

6 14.493 9

66  2.369

i 0

0

0

0

0

Royalty (3%)

4.124.836

4.124.836

4.124.83¢

4.124.8

6 4.124.

36.12448836

4.124.836

4.124.83

4.124.8

6 4.124.

Lucro
tributavel

83.231.315

83.231.31§

83.231.31

b 83.231.3

15 9464

97.725.281

97.725.28

|

97.725.2

Bl 97.725)

P81 7297281

Imposto de
renda (40%)

33.292.526

33.292.52(

33.292.57

6 33.292.5

26 381662

39.090.113

39.090.11

B

39.090.1

|3 39.090

113 098913

Fluxo de
caixa do
Projeto

-31.764.25(

-31.764.250

-31.764.250

68.557.59

68.557.592

68.557.592

68.557.592

63.847.66(

62.760.009

62.760.009

62.760.009

62.760.009

58.222.259

Valor Atual
do Projeto
(VA ano
Z€ero

28.360.938]

25.322.266

22.609.166

43.569.589

38.901.419

34.733.410

31.011.973

25.786.999

22.631.887

20.207.042

18.042.002

16.108.93(

13.343.034
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5.4. Determinacéo dos indicadores de rentabilidade

Com base nos resultados do fluxo de caixa do projdeterminou-se 0s
parametros de rentabilidade do mesmo, aplicandseggintes métodos de avaliagdo
econdmica:Valor Atual Liquido (VAL), Taxa Interna de Retor(idR), Periodo de
Retorno (PR) e indice do Valor Atual (IVA)

5.4.1. Valor Atual Liquido (VAL)

Na determinacdo do VAL foram aplicadas as ferramgerdo Excel, como
apresentado na figura 24. Para isso, seguiram-segsntes passos: Excel fy —
Financeira— VAL.

E_“ 4 ETT o
—‘:‘“U Base Inserir Esguema de Pagina Farmulas Dadas Rever Wer
’ & A0 |||| = ==
Calar _L:j Nz 8 -||E |22 == - 5

Area de Transferénoa ™ Tipo de Letra MNumera

| vaL v (% « |f] 2vaL(12%;B2:814)

A B - D E E G H ol K

1 Periodo| Valor
2 1 -31.764.250
3 2 |-31.764.250 | o, e
4 3 -31.764.250 valorl 52514 [-31764250;-31764250;-31754250;5. .,
s 4 67.304.086 veor2 |
6 5 7.304.086
7 6 67.304.086
8 7 67.304.086 _ = 179950343 )
g ) 60.261.286 g_zoo.l-vneegg}?\l,oor)Zcrhelijlil.?;i:togS?_iﬂ;?;:&?;;m‘ com uma taxa de desconto & uma série de pagamentos futuros
10 9 58.635.169 Valorl: valorlvalor2;... s3o de 1a 254 pagamentos e rendimentos, igualmente
" 10 58.635.169 espacados no tempo & ocorrendo no final de cada periods,
12 11 58.635.169
13 12 $8.635.169 Resultado da formula = 179959943
14 13 63.172.919 Ajuda sobre esta funcéo i OK. j I Cancelar I

Figura 24 — Calculo do VAL atraveés das funcdesrfoséras do Excel 2007.
5.4.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Para o calculo da TIR também se recorreu as fen@®ao Excel, seguindo os
seguintes passos (figura 25): Exeelfy — Financeira— TIR.

93



(O=)
2 -
- Base Inserir Esquema de Pagina Formulas Dadas Rewver Ver

&dj # Arial 10
Colar IN £ 8 -||B || |- o gnn|| 3R 4%
Area de Transferénaa ™ Tipo de Letra MNumeros
| ™ » (0 % « |£] =TIR(B2:B13)
| A B c | D E E G H J K
1 Periodo| Valor J
o e
2 1 4-31.764.250 0 0
7]
3 2 1-31.764.250}
m T 1 :
4 3 1-31.764.250} Valores |B2:514 = [-31764250;-31764250;-317642506..,
5 4 | 67.304.086} Estmativa | | = nu
: ;
6 5 § 67.304.086 = 044615431
7 6 : 67.304. 036; Devolve a taxa interna de rentabiidade de uma série de fiuxos monetarios,
| - 1 - ! Valores € uma matriz ou uma referéncia a celulas que contém numeros cuja taxa
8 1 i 67.304. OSﬁE interna de rentabilidade deseja caloular.
9| & | 60.261.286 !
1 7
10 9 E 58-635-169§ Resultadn da farmils = 0,444615431
HIE 35 !
i o : 633 Iﬁgf Ajuda sobre ests funcio i Ok i I Cancelar
12 11 | 58.635.169}
[
13| 12 ¢ 58.635.169]
7
w13 | 63172919 ]

Figura 25 — Calculo da TIR através das funcdeséiemas do Excel 2007.

5.4.3. indice do Valor Atual (IVA)

O IVA calculou-se utilizando a seguinte féormularegentada por Souza e
Clemente (2004):

Valor atual do fluxo de beneficios ou entradas a taxa i

IVA =
Valor atual do fluxo de investimentos a taxa i

O Valor Atual (VA) determinou-se aplicando a segei@xpresséao (Silva, 2009):

_ Valor Futuro (VF)
B 1+0"
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5.4.4. Periodo de Retorno (PR)

Optou-se por determinar o Periodo de Retorno obdekydescontado a Taxa de
12% (TMA) e considerando o valor do dinheiro no pemSeguiu-se a metodologia de
calculo apresentada por Bruni (2007), na qual éssgrio trazer os valores do fluxo de
caixa para o presente, ou seja, ajustar os flugaska pela taxa de desconto. A tabela

20 apresenta os célculos efetuados para determiPBr

Tabela 20 — Determinacgdo do periodo de retornaaietp Cassinga Norte.

Ano | FC simples| FC Ajustado a 12%| FC Acumulado

0 -95.292.750 -95.292.750

1 68.557.592 43.569.589 -51.723.161
2 68.557.592 38.901.419 -12.821.742

3 68.557.592 34.733.410 21.911.667

4 68.557.592 31.011.973 52.923.640
5 63.847.660 25.786.999 78.710.639
6 62.760.005 22.631.887 101.342.52p
7 62.760.005 20.207.042 121.549.56B
8 62.760.005 18.042.002 139.591.57p
9 62.760.005 16.108.930 155.700.50p
10 58.222.255 13.343.038 169.043.53B

O periodo de retorno encontra-se na passagem xe fla caixa acumulado
negativo para positivo, isto €, o PR esta entram2ae 0 ano 3. O seu valor exato foi

determinado da seguinte forma:

12.821.742
PR =2

=2+34733410  PR=237

Na tabela 21 sdo apresentados os resultados doadares de rentabilidade do

projeto Cassinga Norte.
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Tabela 21 — Indicadores de rentabilidade do prdjatesinga Norte.

Indicador Valor
Periodo de retorno (PR) 2,37 anos
Valor Atual Liquido (VAL) a 12% a.a] US$ 188.043%91
Taxa Interna de Retorno (TIR) 45,36%
indice do valor atual (IVA) 3,46

5.5. Analise de sensibilidade aplicada ao projeto

Esta andlise sera realizada submetendo alguns rdlesnéo fluxo de caixa, tais
como Investimento Total, Custo Total OperacionalecB e Reserva mineral a

alteracOes arbitrarias nos seus valores iniciaark aplicadas as seguintes variacoes:

Investimento Total: +30%, +40%, +60%

Custo operacional total: +30%, +40%, +60%

Preco: -30%, -40%, -60%

Reserva mineral: -10%, -20%, -30%, +20%, +30%, +40%

YV V V V

Neste estudo de sensibilidade a reserva de Cadsortg foi oscilada para queda
e aumento devido ao fato de se possuir um conhatonecipiente sobre ela, baseado
em resultados de pesquisas realizadas ha muites ards. Também se prevé neste
estudo um aumento da Taxa Minima de Atratividaderdpresa, de 12% a.a. para 15%

a.a., com o objetivo de aumentar o risco do projeto

Essas porcentagens de variacdo foram aplicadasiaisstipos de andlise de
sensibilidade, unidimensional e multidimensionaljacmetodologia e resultados séo

descritos a sequir.
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5.5.1. Anélise de sensibilidade unidimensional

Na analise unidimensional submeteu-se cada umldogertos acima referidos a
variacbes de valor, um de cada vez, e mantendaitbgsoconstantes, por exemplo,

alterou-se o investimento total, mas manteve-sedigusto, o prego e a reserva.

Os efeitos das alteracGes de valor dos elementiaxaonde caixa nos indicadores

de rentabilidade do projeto séo apresentados helm$a22 e 23.

Tabela 22 — Resultados da analise de sensibiligiaidemensional, para uma taxa de

desconto de 12% a.a.

Taxa de desconto 12% a.a.
Variacao Valor PR VAL (3) |TIR (%) IVA

30% 123.858.475 3,19 165.173.902 36,69% 2,67
Investimento 40% 133.386.050 3,47 157.546.026 34,42% 2,48
60% 152.441.200 4,01 142.290.2Y5 30,52% 2,17
30% 46.337.758 2,65 162.240.591 41,92% 3,13
Custos 40% 49.902.201 2,76 153.639.42132 40,73% 3,41
60% 57.031.086 3,00 136.437.2457 38,2T% 2,19

-60% 48,00 10,03 -15.004.526 7,42% 0,80

Preco -40% 72,00 5,02 52.678.289| 24,20% 1,69

-30% 84,00 3,97 86.519.697| 30,39% 2,13
-30% 14.210.000 3,97 86.519.69)/ 30,39% 2,13
-20% 16.240.000 3,26 120.361.194 35,86% 2,48
Reserva -10% 18.270.000 2,75 154.202.512 40,81% 3,02
20% 24.360.000 1,83 255.726.734 53,571% 4,35
30% 26.390.000 1,63 289.568.142 57,33% 4,40
40% 28.420.000 1,47 323.409.549 60,90% 5,44
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Tabela 23 — Resultados da analise de sensibilidamgi®mensional, com taxa de

desconto de 15% a.a.

Indicador Valor
Periodo de retorno (PR) 2,74 anos
Valor Atual Liquido (12%) US$ 145.079.4P1
Taxa Interna de Retorno (TIR) 45,36%
indice do valor atual (IVA) 3,00

5.5.2. Anélise de sensibilidade multidimensional

Nessa analise de sensibilidade os seguintes elesdnt fluxo de caixa foram
alterados simultaneamente, investimento, precoserva. Na variacdo da reserva
considerou-se a alteracdo automatica do ritmo aldugéo, o qual afeta o valor do custo
total de operacéo, aproximadamente na mesma pé&xpdas porcentagens de variagédo
propostas. Por essa razdo a variavel custo naacdesiderada nessa andlise de

sensibilidade.

As porcentagens de variagdo propostas permitiraoniegdo de 54 cendrios
diferentes. Os efeitos dessas alteracbes nos dudiEs de rentabilidade podem ser

observados nas tabelas 24 e 25.
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Tabela 24 — Resultados da anéalise de sensibilicadtedimensional.

indices de rentabilidade do projeto a

Preco Invest. 12% a.a. Cenarios
TIR IVA PR VAL
-60% $123.858.475| -2,95% | 0,46 16,77| $-53.201.639 1
$ 48 $133.386.050, -4,16% 0,43 18,00 $-60.829.p15 2
Reserva $152.441.200 -6,27% 0,38 20,783 $-76.085.p66 3
(-30%) | -20% $123.858.475| 10,78% 0,94 9,0( $-5.623.420 4
14.210.000 $ 72 |- G100 o e ep% Oy Tiib S Zssorhec
. . , (i , , -28. P
-30% $123.858.475| 15,63% 1,18 7,26 $ 18.165.389 L
584 | Srerasrzol 1119% 098 003 $-47184% s
. . , 0 ,96 ,03 -4, .4 g
_60% $123.858.475| -1,01% 0,51 15,30 $-48.194.p7910
$ 48 $133.386.050| -2,26% 0,48 16,61l $-55.822.J15511
$152.441.200f -4,43% 0,42 19,08 $-71.077.p07 12
Reserva _40% $123.858.475| 13,24% 1,06 8,07 $5.951.9[73 1B
(-20%) $72 $133.386.050| 11,67% 0,98 8,71 $-1.675.903 14
16.240.000 $152.441.200] 8,96% 0,86 10,01 $-16.931.5515
0 $123.858.475| 18,33% 1,33 6,47 $ 33.025.099 1p
g%ﬁ) $133.386.050| 16,62% 1,24 7,0( $ 25.397.223 1y
$152.441.200f 13,68% 1,08 8,05 $10.141.471 1B
-60% $123.858.475| 0,79% 0,57 14,10 $-43.034.41119
$ 48 $133.386.050, -0,49% 0,53 15,31 $-50.662.p87 20
$152.441.200| -2,71% 0,46 17,56 $-65.918.p3921
Reserva _40% $123.858.475| 15,58% 1,18 7,28 $17.880.123 2p
(-10%) $72 $133.386.050| 13,95% 1,10 7,87 $10.252.247 2B
18.270.000 $152.441.200f 11,14% 0,96 9,05 $ -5.003.905 21
-30% $123.858.475| 20,91% 1,49 5,81 $ 48.337.389 2b
$ 84 $133.386.050| 19,13% 1,38 6,29 $40.709.%13 2p
$152.441.200f 16,06% 1,21 7,24 $ 25.423.762 27
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Tabela 25 — Resultados da analise de sensibilichadtdimensional (cont.).

indices de rentabilidade do projeto a

Preco Invest. 12% a.a. Cenarios
TIR IVA PR VAL
-60% $123.858.474 5,43% 0,72 11,47 $-27.554.807 28
$ 48 $133.386.05(0 4,06%| 0,67 12,38] $-35.182.683 29
$152.441.204 1,67% 0,59 14,21| $-50.438.434 30
Reserva _40% $123.858.47921,77% 1,54 5,61 $ 53.664.57] 31
(20%) $ 72 $133.386.05(0 19,96% 1,43 6,07 $ 46.036.69p 32
24.360.000 $152.441.20016,85% 1,25 6,99 $ 30.780.944 33
-30% $123.858.47927,78% 1,95 4,43 $94.274.260 34
$ 84 $133.386.05(027,79% 1,81 4,80 $ 86.646.381 35
$152.441.20(022,37% 1,58 5,53 $ 71.390.638 36
-60% $123.858.474 6,80% 0,77 10,78| $-22.394.989 37
$ 48 $133.386.05(0 5,39% 0,72 11,64 $-30.022.8]15 38
$152.441.200 2,95%| 0,63 13,35 $-45.278.566 39
Reserva _40% $123.858.47423,62% 1,66 5,21 $ 65.592.72] 40
(30%) $ 72 $133.386.05021,76% 1,54 5,64 $ 57.964.84p 41
26.390.000 $152.441.200 18,56% 1,35 6,50 | $42.709.098 42
-30% $123.858.47929,84% 2,11 4,09 | $109.586.591 43
$ 84 $133.386.05(027,79% 1,95 444 | $101.958.645 44
$152.441.20024,27% 1,71 5,12 $ 86.702.928 45
-60% $123.858.474 8,09%| 0,83 10,16| $-17.235.0Y1 46
$ 48 $133.386.05(0 6,65% 0,77 10,97| $-24.862.946 47
$152.441.204 4,16% 0,67 12,59| $-40.118.698 48
Reserva _40% $123.858.47925,40% 1,78 4,85 $ 77.520.879 49
(40%) $ 72 $133.386.050 23,49% 1,65 5,26 | $69.892.99p 50
28.420.000 $152.441.20020,19% 1,45 6,06 $ 54.637.248 o1
-30% $123.858.47931,82% 2,26 3,80 | $124.898.841 52
$ 84 $133.386.05029,71% 2,10 4,12 | $117.270.9¢5 53
$152.441.200 26,08% 1,84 4,77 | $102.015.213 54

Para melhor compreensdo e visualizacdo dos diéremenarios, foram

elaborados graficos para cada um dos indicadoreerdabilidade (TIR, VAL, PR e

IVA), os quais estao apresentados nas figurasZ2&e 29.
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e—mReserva (-30%) e==Reserva (-20%) Reserva (-10%) ‘
$150.000.000
$125.000.000
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$50, 000 00 (- e

25, 00 0. 00 - e Sy L e e I B

Cenario 1Cenéario 2Cenario 3Cenario 4Cenario 5Cee&enario 7Cenario 8Cenario 9

Figura 26 — Efeitos da sensibilidade multidimenaloro VAL.

TIR
e Reserva (-30%) e Reserva (-20%) Reserva (-10%
= == o \eta = Reserva (20%) = Reserva (30%)
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Figura 27 - Efeitos da sensibilidade multidimenaiama TIR.
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eReserva (-30%) ==Reserva (-20%) Reserva (-10%
== Reserva (20%) =—=Reserva (30%) ===Reserva (40%)
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Figura 28 — Efeitos da sensibilidade multidimenalaro IVA.
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Figura 29 — Efeitos da sensibilidade multidimenalaro PR.
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5.6. Fluxo de caixa do projeto com financiamento

A elaboracéo deste fluxo de caixa seguiu a mesnadalegia adotada no fluxo
de caixa do projeto, mas com a introducdo das dasg@manceiras e as amortizacdes

do financiamento.

A forma de financiamento do projeto Cassinga Naiteda esta em estudo,
portanto, admitiu-se que o0 mesmo teve acesso diningade financiamento de 60% dos
investimentos iniciais necessérios a sua implantaafravés de um banco privado

angolano, o Banco Internacional de Credgt, 2010, nas seguintes condicdes:

Sem periodo de caréncia
Taxa de juros de 12% ao ano.

Prazo de amortizacéo: 5 anos

YV V V V

Sistema de amortizacao utilizado: Sistema de Amegéio Constante (SAC)

O valor a ser financiado determinou-se deduzind® @0 valor do investimento

fixo total:
Valor financiado = Investimento fixo total X 60% = 90.755.000 x 0,60

Valor financiado = US$ 54.453.000

Aplicando os fundamentos do Sistema de Amortizag@asstantes (SAC) na
determinacdo dos parametros econémicos do finaeai@nobteve-se os resultados

apresentados na tabela 26.
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Tabela 26 — Amortizagéo do financiamento pelo 8iat&AC.

Ano | Saldo Devedor] Amort. Juros Prest.
0 $ 54.453.000
1 $43.562.400] $10.890.600%5.227.488| $16.118.08B
2 $32.671.800] $10.890.600% 3.920.616 | $14.811.21p
3 $21.781.200|] $10.890.600% 2.613.744 | $13.504.344
4 $10.890.600| $10.890.600% 1.306.872| $12.197.47p
5 0 $10.890.600 0 $ 10.890.600,
Total $54.453.000 $13.068.720] $67.521.72p

A partir destes resultados elaborou-se o fluxoaibeacdo financiamento, também

chamado capital proprio, o qual é apresentadobeda27.
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Tabela 27 — Fluxo de caixa do financiamento outabpiéprio (alavancado)

Item

Ano 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
lg;’;s“memo -31.764.250| -31.764.25  -31.764.29p
Capital de giro 4.537.750
Valor
financiado 18.151.000 18.151.000 18.151.00p
AmortizacGes -10.890.60q0 -10.890.60 -10.890.400 -10.83®J6-10.890.600
Juros -5.227.488 -3.920.616 -2.613.744 -1.306.472 0
FC
financiamento | 18.151.000 18.151.000| 18.151.00p -16.118.p88  -1428%6 | -13.504.344 -12.197.432 -10.890.400
Investmento ¢/
recursos -13.613.250 -13.613.250 -13.613.250 -16.118.p88 .8114216 | -13.504.344 -12.197.4F2 -10.890.$00
préprios
Receita bruta 137.494.54¢ 137.494.546] 137.494.546137.494.54q 137.494.54q 137.494.54q 137.494.546] 137.494.546137.494.546] 137.494.54pb
Custo total de 35.644.429 35.644.429 35.644.439 35.644.429 351894 35.644.429 35.644.42p 35.644.4p9 35.644.429 6435129
produgao ’ ’ ’ ’ : ’ ! : ’ ’ ’ ’ ’ T ’ ’
Ssgrea:::?onal 101.850.119 101.850.118] 101.850.118101.850.11 101.850.114 101.850.119 101.850.118] 101.850.118101.850.118 101.850.11B
Depreciagdo 14.493.466 14.493.464 14.493.446 14.493.466 2.369 L 0 0 0 0 0
Royalties 4.124.836 4.124.836 4.124.83p 4.124.836 4,124.$36 .124836 4.124.836 4.124.83 4.124.836 4.124.936
tl_r?t::l;?ével 83.231.315 83.231.315 83.231.315 83.231.315 95@66 97.725.281 97.725.28} 97.725.2B1 97.725.p81 7287281
Imposto de
renda 33.292.526 37.417.363 37.417.3¢3 37.417.363 42937} 43.214.949 43.214.94p  43.214.9h9 43.214.949 214349
Fluxo de
caixa do -13.613.25(0 -13.613.250] -13.613.250] 52.439.504 49.621.539] 50.928.411 52.235.289 48.832.223 58.635.169 58.635.169 58.635.169 58.635.169 54.097.419
projeto
Valor Atual
do Projeto 12.154.688] 10.852.400|] 9.689.642 | 33.326.253 28.156.594] 25.801.91¢ 23.628.589 19.939.994 21.144.43(Q 18.878.955 16.856.21( 15.050.187] 12.397.732
(VA,Y)
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A seguir, aplicando as técnicas de avaliacdo ecmadde projetos de mineragao
escolhidas, foram calculados os indicadores dealbdittade do projeto com

financiamento. Os resultados sdo apresentadobela 28.

Tabela 28 — Indicadores de rentabilidade do FCagbitad proprio.

Indicador Valor
Periodo de retorno (PR) 3, 34 anos
Valor Atual Liquido (12%) $ 182.484.131]
Taxa Interna de Retorno (TIR 68,48%
indice do valor atual (IVA) 6,58
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6. Analise dos resultados

Nesse capitulo sdo analisados e interpretadossoka@os obtidos no capitulo 5,
de formas que se possa diagnosticar a economicatageojeto Cassinga Norte. Seréo
interpretados os resultados dos indicadores debiidade do projeto, da analise de

sensibilidade e do financiamento do projeto.

6.1. Resultados dos indicadores de rentabilidade

Os resultados dos indicadores de rentabilidaderajetp Cassinga Norte, obtidos
atraves da aplicacdo dos métodos de avaliacdo mocande projetos de mineracao, sao

analisados a seguir:

a) Valor Atual Liquido (VAL)

O método valor atual liquido (VAL) mede quanto vagera gerado por um
determinado investimento. Os calculos mostraram iguestir no projeto Cassinga
Norte gerarda um VAL positivo de US$ 188.043.919% gudica que os investidores
terdo um beneficio liquido igual ao VAL, o qual remra o investimento de US$
95.292.750 realizado a taxa de 12% ao ano. Ogicstéle aceitacdo deste método
consideram o projetatrativo, visto que o seu VAL é maior que zero, cobre a tax

minima de atratividade da empresa e recompenswestimentos.

b) Taxa Interna de Retorno (TIR)

Os resultados mostram que o projeto terd um retsoboe 0s investimentos de
45,36%, ou seja, espera-se receber pelo investimdat US$ 95.292.750 uma
lucratividade de 45%. Avaliando o projeto por estétodo, o mesmo € considerado
atrativo porque a TIR garante uma expectativa grande denetjue cobrird o custo do

capital e gerara uma certa margem de lucro.
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c) Indice do Valor Atual (IVA)

De acordo com os critérios de aceitacdo desse métodos os projetos sdo

aceitaveis quando apresentam um IVA superior oal igu..

No projeto em analise obteve-se um IVA de 3,46, gjgeifica que o projeto tera
ganhos 3 vezes maiores que 0s investimentos réasizasto €, o valor da empresa
aumentara em 3 vezes cobrindo a taxa minima deéivateale e garantindo um

excedente de retorno para os investidores.

d) Periodo de Retorno (PR)

Geralmente, as empresas estabelecem um periodonod@ld 2 a 4 anos para
terem retorno dos investimentos. Do ponto de \@stmdmico, quanto menor for prazo
de recuperacao do investimento mais atrativo éo@fa, porque 0s riscos aumentam a

medida que o PR se aproxima do fim da vida do fwoje

No caso do projeto Cassinga Norte, o periodo aenetobtido foi de 2,37 anos,
isto €, 2 anos e aproximadamente 4 meses, o0 gliehique, como o projeto comeca a
produzir a partir do 4° ano e a mina tem 10 ano@jvestimento comecara a ser
recuperado entre o 6° e o 7° ano. Por este métquojeto é considerado bastante
atrativo, visto que o tempo de recuperacdo do capital ¥obaiinferior ao tempo de
vida util do empreendimento, além de que, permita margem de mais 5 anos so6 de

entradas de caixa até ao fim da vida da mina.

Resumindo, pela andlise dos principais indicaddeesentabilidade (IVA, TIR,
VAL, PR), o projeto Cassinga Norte, cujo investineeimicial foi de US$ 95.292.750 a
uma taxa minima de atratividade de 12% a.a., rev&oatrativo, visto que a empresa
tera um retorno dos investimentos num prazo aaditvera ganhos suficientes para

cobrir as despesas iniciais e satisfazer os irde@sts.
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6.2. Resultados das analises de sensibilidade

A andlise de sensibilidade é de grande importanaiavaliagdo de um projeto,
visto que ela permite identificar as variaveisicaig do projeto, ou seja, aquelas que
provocam alteracdes intensas nos indicadores debiktiade do projeto. Ela permite
ainda identificar o limite de cada variavel critica partir do qual o projeto é

economicamente viavel.

Os resultados das andlises de sensibilidade umdio/®al sdo analisados a

sequir.

a) Variavel Investimento

Analisando as oscilacbes provocadas no investimeb#&ervou-se que o aumento
dessa variavel resulta na diminuicdo do VAL, IVAIR do projeto, mas o periodo de
retorno aumenta. O projeto € viavel ainda que seeate o0s investimentos em 60%.
Nas trés variacbes porcentuais propostas, os adsgltdo VAL foram positivos, as
taxas de retorno (TIR) sdo superiores a minimadige 12% e altas o suficiente para
compensar 0s investimentos realizados, o IVA indigue o valor da empresa
aumentara em 2 vezes e com retorno dos investisienmioaté 4 anos. Conclui-se que,
havendo a necessidade de se aumentar os invesismenprojeto, 0s mesmos poderao

crescer em até 60% sem tornar o projeto inviavel.
b) Variavel Custos

As alteracfes provocadas nos custos (30%, 40% ¢ B@Xtram que o aumento
dos custos néo inviabilizar4 o projeto. Ainda gsenmesmos sejam aumentados para
60% o projeto sera altamente rentavel, com retomos curto espaco de tempo e
ganhos 3 vezes maiores que o capital investidoin@sadores de rentabilidade do
projeto aplicando as trés oscilacbes de valor mtago mantém valores dentro dos
parametros aceitaveis. Pode-se afirmar que ess@avelando afeta negativamente a

rentabilidade do projeto.
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c) Variavel Preco

Os resultados apresentados na tabela 17 permitestatar que o preco de venda
do minério é o elemento que exerce maior influésolare os indicadores econémicos
do projeto. Essa variavel por estar inserida naeitess que o projeto gera, afeta
diretamente os ganhos da empresa. A diminuicdo régopdo minério de ferro
provocou a queda dos ganhos da empresa e o aumenperiodo de retorno dos

investimentos.

Com a queda dos precos em 30% ou 40%, o projetia &ratrativo do ponto de
vista do VAL, que apresenta valores positivos, thR, Hue é mais alta que a taxa de
desconto do projeto, e do IVA gue indica ganhos ganpresa 2 vezes maiores que 0S
investimentos realizados. Mas do ponto de vist®Bp 0 aumento de 40% no preco
leva esse indicador para 5 anos, o que para alguestidores pode ser suficiente para
rejeitarem o projeto, visto que eles sempre esperametorno no mais curto espacgo de

tempo.

No caso de queda dos precos a 60% o projeto ternmavgavel sob todos os
pontos de vista, o IVA € menor que 1, o VAL é negata TIR estd muito abaixo da
taxa minima de atratividade e o tempo de espemarptrno dos investimentos é igual
a vida util da mina. Essa variavel tem um efeit@at®o nos indicadores de

rentabilidade do projeto, qualquer alteracado admd0% inviabiliza 0 mesmao.
d) Variavel Reserva

Essa variavel sofreu alteragcfes para queda (-308%,--10%) e aumento (+20%,
+30%, +40%) dos seus valores. Tanto a diminuicd@ntp o aumento da reserva
apresentaram resultados de VAL, TIR, PR e IVA depuajeto lucrativo. Ainda que as
reservas sofram uma reducao de 30%, o projetomza@rth muito rentével.

O aumento das reservas elevara ainda mais a rahdki do projeto, visto que
com uma reserva mais alta, os ganhos do projetiio simbém mais elevados e
superiores aos investimentos, a margem de lualatiei sera maior e o tempo de espera

pelo retorno dos investimentos ficara entre 1 edsa
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e) Varidvel Taxa Minima de Atratividade

A taxa minima de atratividade (TMA) é uma variaveuito importante na
avaliacdo econfmica, visto que pequenas alteragbeseu valor poderdo tornar o

projeto inviavel.

O aumento da TMA do projeto Cassinga Norte para a%2b6provocou a reducéo
do VAL em 22,8 %, do IVA em 13,29% e 0 aumento &dpn 15,61%. Isso deveu-se
ao fato da TMA estar diretamente inserida nos t@docdesses parametros, 0s quais tém
uma relagdo inversamente proporcional aquela t&wmo no célculo da TIR séo
utilizados os fluxos de caixa simples, antes demsedescontados pela TMA, esse
parametro ndo sofreu grande alteracdo com a ofcildg taxa de desconto. Portanto,
por essa andlise de sensibilidade, constata-sa gogresa podera aumentar a sua taxa
minima de atratividade para 15% a.a., que essafefard negativamente o projeto.

Os resultados da analise multidimensional sao dificeis de analisar, visto que
sdo 54 cenérios diferentes, com diferentes valwaies cada indicador de rentabilidade.
Por isso, optou-se por indicar a melhor e a pitwasbo resultante da variacédo

simultanea dos parametros do fluxo de caixa.

Portanto, a pior situacdo encontrada nesse estidodo cenario 3, em que se
submeteu a reserva e o ritmo de producao a umagied0%, o preco em queda de
60% e o investimento com aumento de 60%. Nestericer® indicadores de
rentabilidade sofreram alteragbes muito acentuadd®#L deu um resultado negativo
de US$ -76.085.266, muito abaixo de zero, o vadof kR foi de -6,27% e o periodo de
retorno foi de quase 21 anos, muito acima da vidlald empreendimento. Essa é uma
situagdo especial, principalmente no que se ref@® investimentos, porque 0S
investidores sdo muito cautelosos na hora de aanrt@nte s6 chegariam a 60% se

tivessem plena certeza que néo sofreriam nenhurda.pe

A melhor situacao identificada na analise de sditlde multidimensional foi a
do cenério 52, com o0 aumento da reserva e do demoducao a 40%, queda do preco
a 30% e aumento dos investimentos em 30%. Nesgac&d os resultados dos
indicadores de rentabilidade foram os mais atratiwovalor do VAL foi positivo de
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US$ 124.898.841, a TIR indicou uma taxa de luciddive de 30%, o IVA mostrou

ganhos 2 vezes maiores que 0s investimentos rdaizacom um retorno préximo de 4
anos. Com o aumento da reserva e automaticamernigmode producao, as receitas
geradas pela mina também aumentaram, a pontoete seficientes para sustentarem a

queda dos precos e 0 aumento dos investimentos.

Os graficos dos indicadores de rentabilidade VAIR,TIVA e PR auxiliam na
interpretacdo dos resultados da analise multidimeak Através deles é mais facil
observar o comportamento desses parametros emofulagialteracdes dos elementos
do fluxo de caixa, e também visualizar os cenados1 melhores e com piores

resultados.

6.3. Resultados do financiamento do projeto

Um projeto alavancado, ou seja, que considera alagée terceiros, apresenta
lucratividade maior que um projeto sem alavancagklso pode ser comprovado
analisando os resultados do projeto Cassinga Nmite e sem alavancagem. Os
indicadores econdmicos do projeto com financiamefaiam significativamente

maiores que os do projeto sem financiamento.

A taxa interna de retorno aumentou de 45,36% p&4666, uma diferenca de
23,1% entre um valor e outro. O indice de rentddde ou indice de valor atual, aponta
para um aumento dos ganhos da empresa de 3 vazesgraximadamente 7 vezes
maiores que os investimentos realizados. O perdedetorno também aumentou mas

manteve-se dentro de valores aceitaveis.

Resumindo, com um financiamento a lucratividadepdgeto Cassinga Norte
aumentara significativamente, visto que os investisl terdo suas despesas reduzidas e
compensadas pelos recursos alavancados, 0s quEdspsgos em 5 anos pelas receitas

geradas com a venda dos concentrados produzidos.
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7. Conclusbes e Recomendacdes

O maior interesse de um investidor é o de maximazarseus rendimentos e
aumentar o valor dos seus empreendimentos, mas iggraé necessario realizar
investimentos. Mas, antes de aplicar o seu capitalalgum negdcio, o investidor
informa-se sobre que valor sera investido, de qus@ta o retorno e em quanto tempo

podera recuperar esse investimento.

As reservas existentes permitem considerar Casdiuyge como uma zona
potencial de implementacéo de atividades mineitesppderdo atender aos interesses
do Governo de Angola e de outros paises. Ser4 ymneendimento de pequeno porte

mas com grandes perspectivas de evolugéo e cregoime

A avaliacdo econdmica e financeira do projeto @assiNorte mostra que a
retomada das atividades de mineracdo para exptotdganinério de ferro na regido
serdo altamente rentaveis, visto que 0 mesmo gexagdémentos suficientes para cobrir
as despesas iniciais e garantir, num curto pramma boa lucratividade para os
investidores. E, portanto, um projeto muito lusmate com grandes potencialidades

econdmicas e financeiras.

O projeto também apresenta grandes perspectivas pobto de vista social, ja
que a sua implantacdo permitira a criacdo de muytmos de trabalho, diretos e
indiretos, dinamizara o comércio e levara ao desleimuento e crescimento da regido e

seus arredores.

Atualmente, o preco do minério de ferro no merdaternacional esta em alta, o
gue € bom por lado e ruim por outro, porque essEnado foi motivada pelos efeitos da
crise financeira no setor de mineracdo. A analisesénsibilidade unidimensional
aponta o preco do minério como uma variavel crificgrojeto, havendo uma reducao

acima de 40%, o mesmo torna-se inviavel.

Os resultados da analise unidimensional permitivemificar que as variaveis

investimento e custos podem sofrer aumentos dé0&tenos seus valores, sem 0 risco
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dos mesmos prejudicarem a rentabilidade do empreentb. No que diz respeito a
variavel reserva, as suas alteragcbes negativasogamm algumas perdas nos
indicadores de rentabilidade, mas ndo foram sufiegepara inviabilizarem o projeto.
Por outro lado, o aumento da reserva elevara bastenniveis de lucratividade da
empresa, 0 que significa que quanto mais altasmfaae reservas do projeto, mais

lucrativo ele sera.

O aumento da taxa minima de atratividade de 12%para 15% a.a. permitiram
concluir que essa variavel tem grande influénciaeso valor atual liquido, de tal modo
que, quanto menor for a taxa de atratividade agdicmaior sera a lucratividade do

projeto.

Da analise de sensibilidade multidimensional pagessncluir que, a queda
simultanea da reserva e do preco do minério, coneato dos investimentos, produzira
resultados econGmicos negativos e/ou muito baigos, inviabilizardo o projeto. Um
aumento da reserva em torno 30% e 40% podera aupgquedas de até 40% nos

precos, mas acima deste valor o projeto deixamestvel.

Estes resultados serdo de grande utilidade paraada de decisdo e permitirdo
aos investidores identificarem, dentre os variggdes apresentados, a alternativa que

esta de acordo com 0s seus interesses e objetivos.

Os projetos de mineracdo envolvem sempre riscogeirigiveis, como por
exemplo, a crise financeira que abalou o munddrintem finais de 2008, e cujos
efeitos no setor de minério de ferro e siderurgidase fazem sentir em quase todos 0s
paises. Um cenario catastrofico como o da recepséwncada pela crise, podera

inviabilizar esse projeto.

Os resultados obtidos na analise de sensibilidadknuensional para aumento da
reserva mineral mostram a necessidade de se realizzampanhas de pesquisa mais
rigorosas para aprofundar o conhecimento das Esexistentes. Por isso, recomenda-
se que, uma vez retomadas as atividades de mineeagdassinga Norte, se proceda
um estudo detalhado de todas as ocorréncias deindeferro existentes e a avaliacdo
das suas potencialidades.
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O financiamento considerado nesse trabalho apmsemba lucratividade maior
gue o projeto sem financiamento, logo, recomendpasa trabalhos futuros o estudo
das possiveis formas de financiamento de projetognoheracdo em Angola, para

identificar a que mais se adequa as condi¢cdesajetprCassinga Norte.

Um dos itens de maior importancia o plano de feg@mmde mina é a estimacéo
dos custos. Por caréncia de informacao, nestdtiabdo foram incluidos os custos de
fechamento da mina de Cassinga Norte. Recomengaraetrabalhos futuros que se
realizem estudos para estimagédo desses custosagsegurar a existéncia de fundos

monetarios suficientes para a recuperacao dasiérpastadas pela actividade mineira.
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