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Por defini¢do, o processo de sele¢do da rota conceitual de aproveitamento de um deposito
esta inserido no contexto da selecdo de projetos mutuamente exclusivos. Neste segmento da
analise de projetos, a manifestacdo da Taxa de Retorno de Fisher - TRF ¢ comum. Esse artigo
discute sucintamente algumas das suas implicagdes para o processo decisorio.

As decisdes de investimento estdo situadas no feixe de decisdes estratégicas da empresa
de mineracao, especialmente quando focalizadas sob a égide do processo de alocagdo de capital
no longo prazo. Esse papel fundamental deriva de sua importincia para a consecu¢do dos
objetivos de crescimento e sobrevivéncia, assim como na maximizagdo do valor da empresa para
seus acionistas. Conceitualmente, abstraindo-se outros objetivos e restricdes de longo prazo, a
fungdo-objetivo € maximizar o valor liquido atual da empresa para seus acionistas, mediante a
alocagdo do capital disponivel entre as melhores oportunidades de investimento sob avaliagdo.

Considerando-se, por exemplo, o caso mais simples em que a empresa de mineragdo
detém um unico depodsito mineral, o processo de avaliacdo deve respeitar, pelo menos, duas
restrigoes ou diretrizes, a saber:

» Identificacdo, orcamentacao e avaliagdo de todas as alternativas tecnicamente exeqiiiveis; e

» Comparacdo e selecdo da melhor alternativa conceitual de desenvolvimento, mediante a
adocdo de critério decisoério consistente com a matriz de objetivos da empresa. Em nosso
exemplo hipotético e simplificado, o objetivo fundamental ¢ a maximizacdo do valor liquido
atual da empresa para seus acionistas.

Para a elei¢ao da melhor concepc¢do de aproveitamento, ¢ fundamental identificar e avaliar todas
as alternativas tecnicamente exeqiiiveis. Nesse particular, a eficacia no emprego do critério de
decisdo assume carater crucial na consecucdo do objetivo corporativo, visto que a maximizagao
do valor da empresa para seus acionistas requer ou pressupde a maximizagdo do valor liquido
atual da propriedade, o qual serd funcdo da selecdo do melhor plano conceitual de
aproveitamento.

*

Economista e consultor em economia mineral. P6s-graduando em Administrag@o e Politica dos Recursos Minerais.
Instituto de Geociéncias da UNICAMP.  Bamburra@highway.com.br

*%

Advogado, consultor ¢ professor do IGFUNICAMP. Ph.D



mailto:Bamburra@highway.com.br

BAMBURIRA

Para a empresa hipotética, em nivel ex-ante, o objetivo perseguido ¢ unico: identificar o
melhor conceito. Nao obstante, a suposta sele¢do da melhor rota é condicionada, influenciada e
enviesada por uma matriz de fatores objetivos e subjetivos, tangiveis e intangiveis que permeiam
a cadeia de gestdo da empresa. No que diz respeito aos quantitativos, destacam-se aqueles
inseridos mediante premissas, parametros, hipdteses, variaveis, expectativas e graus
diferenciados de aversao ao risco.

A despeito do seu carater ex-ante ¢ da componente de subjetividade que permeia a
avaliacdo, a eficacia do processo decisorio deve aderir as melhores praticas e adotar um protocolo
de procedimentos e diretrizes para a comparacgao de projetos mutuamente exclusivos. O primeiro
e mandatorio passo ¢ identificar e investigar todas as alternativas técnicas que relinam algum
mérito conceitual. J4 nessa fase inicial é preciso atentar para as influéncias, restricdes e
condicionantes oriundos da estrutura organizacional, do nivel de capacitagdo, da experiéncia, dos
prazos envolvidos e dos recursos disponiveis, inclusive computacionais.

Conforme mencionado, existe uma cadeia de valor que referencia o processo decisorio: a
maximizacdo do VLA da empresa dependera da maximizacio do VLA do jazida. A
maximizacdo do VLA da jazida dependera da selecio da melhor concepg¢ao alternativa de
desenvolvimento, entre todas as alternativas tecnicamente vidveis. A Figura I apresenta perfil
esquematico da relagdo condicional entre os nodulos criticos do processo para a empresa em
questao.
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Taxa de Retorno de Fisher

Tendo em vista a natureza e o objetivo do processo de selecdo, cada uma das alternativas
tecnicamente exeqiiiveis representa um conceito de desenvolvimento do mesmo depoésito e, como
tal, se configura como mutuamente exclusiva. Nesse contexto decisorio, no qual a restricdo de
capital estd sempre presente, ¢ comum a ocorréncia da Taxa de Retorno de Fisher - TRF
definida como a taxa de desconto que iguala o VLA - Valor Liquido Atual de duas alternativas de
investimento. Considere, por exemplo, os fluxos de caixa, a seguir, que representariam dois
projetos hipotéticos muito simples:

e Projeto (A): I(A)o=(16,104); FC(A); =2,400,5=1, ...., 10
e Projeto (B): I(B)o=(24,160); FC(B); =3,520,5=1, ...., 10

onde I ¢ o investimento no ano zero e FC ¢ o fluxo de caixa anual durante a vida util do projeto.
Os projetos t€ém a mesma vida util e todos os investimentos estdo concentrados no ano

zero. A Unica diferenca estaria associada ao tamanho. O Projeto (B) ¢ maior do que o Projeto (A),

requerendo um investimento maior, mas gerando fluxos de caixa mais altos. As curvas do VLA

dos projetos para diferentes taxas de desconto estdo representadas na Figura II. Comparando-se
esses projetos observa-se que':
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» Para a taxa de desconto de 6.49%, o VLA dos projetos é idéntico. Sob as hipdteses
adotadas, a empresa estaria indiferente entre os projetos que seriam considerados
equivalentes, na medida em que VLA(A) = 1.157 ¢ VLA(B) = 1.156. Assim sendo, esta
taxa é a TRF;

» Em se tratando das taxas de desconto inferiores a TRF, o Projeto (B) seria eleito, visto que
VLA(B) > VLA(A);

» Para as taxas de desconto acima da TRF, a preferéncia recairia sobre o Projeto (A), desde
que VLA(A) > VLA(B); e

» Caso a empresa adotasse a TIR como o critério basico, o Projeto (A) teria sido escolhido,
visto que TIR(A) > TIR(B).

Com base no exposto, a manifestacio da TRF ¢é crucial na medida em que cria a
possibilidade de frade off no processo decisdrio, especialmente para taxas minimas de
atratividade situadas na vizinhanca da TRF. Conforme fica patente, mesmo com esse exemplo
simples, ja na primeira etapa do processo decisorio sua eficacia para a consecu¢ao do objetivo da
empresa ¢ dependente da selecdo do conceito esperado (ex-ante), que conduza a maximizacao do
VLA. Nesse estagio da linha de argumentacao, faz-se mister introduzir algumas questdes:

L 4 O que explicaria a manifestacdo da TRF?

2 Qual procedimento a adotar para checar sua eventual presenca ao longo do
processo de selecao?

Conforme esperado, a TRF esta associada as diferencas relativas nos fluxos de entradas e
saidas, mais especificamente em termos das discrepancias entre os investimentos € os custos
operacionais. A titulo ilustrativo, o confronto entre iniciar o projeto com uma capacidade
instalada maior versus uma alternativa mais modesta que preveja sua expansao por médulos e/ou
compondo-a com opgdes de terceirizacgao.

A maneira mais objetiva de investigar a eventual ocorréncia da TRF no processo de
selecdo ¢ calcular a TIR do Projeto-Diferenca (B-A). No exemplo hipotético, esse projeto
poderia ser denominado Pr oj et 0 ( C) e obtido pela diferenga aritmética entre os Projetos (A)
e (B), a saber:

e Projeto (C): I(B-A)y = (8,056); CF(B-A); = 1,120;j =1, ..., 10

A TIR do Projeto (C) ¢ 6,49% e representa a taxa de ruptura no confronto entre os
valores liquidos atuais dos Projetos (A) e (B). O perfil grafico do VLA do Projeto (C) esta
retratado na Figura III, para diferentes taxas de desconto. Ressalte-se que, dependendo do perfil
das alternativas, existe a possibilidade de que o fluxo de caixa do projeto incremental encerre
mais de uma solugio (TIR)”. Em se tratando de fluxos de caixa mais complexos (ou exdticos),
caso seja necessaria a adocao de procedimentos ad hoc especificos para normalizagdo das séries,
o processo de intervencao devera ser transparente e restrito ao minimo possivel.
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Implicacoes para o Processo Decisorio

As implicagdes basicas da TRF sdo bastante conhecidas na economia’. Na literatura de
avaliacdo e andlise de projetos sua influéncia também é reconhecida, porém
superficialmente discutida. Para a industria de mineracdo, todavia, cujo processo decisdrio,
mesmo sob a hipétese mais simples pode ser referenciada por alternativas mutuamente
exclusivas, a ocorréncia da TRF assume grande importancia, na medida em que podera requerer a
adogao de metodologia especifica de forma a garantir a aderéncia da decisao a fungdo-objetivo da
empresa. As possibilidades de inversdao no processo de selecdo estdo vinculadas aos demais
atributos e indicadores quantitativos e qualitativos que referenciam a atratividade relativa de cada

alternativa sob consideracdo e, conseqiientemente, o processo decisorio, tais como:

¢ Maior flexibilidade conceitual para acomodar mudangas inesperadas de natureza endégena
e/ou exogena impostas durante as etapas de desenvolvimento ou operacao;

¢ Aspectos relacionados ao tamanho minimo atrativo, economias de escala, horizonte de vida
util e participacao no mercado; e
¢ Analise de risco, niveis de aversao e politicas preferenciais das empresas;

Esses fatores, entre outros, compéem e potencializam a complexidade da decisao,
especialmente quando a taxa minima de atratividade utilizada pertence a vizinhanca da
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TRF. O grau de importancia dependera, naturalmente, dessa proximidade e das preferéncias de
risco e de retorno da empresa.

Um desdobramento importante da questdo diz respeito ao processo negocial que permeia
desde a compra e venda de ativos e direitos minerarios até transagdes mais complexas do tipo
joint-venture ou de acordos de opgdo. Nesse amplo arco de transacdes, a identificagdo da TRF
certamente oferecera maior lucidez ao processo negocial. Sua manifestacio na comparacio de
alternativas conceituais de desenvolvimento, referenciando as expectativas e os interesses
dos diferentes atores envolvidos podera ser integrada e avaliada segundo rotas e estratégias
de negociacdo & barganha previamente identificadas.

Aproximando a Otimizacao

Os desafios impostos pela otimizag¢do nos projetos de mineragao vém sendo estudados por
décadas, merecendo destaque, pelo seu pioneirismo, a contribuicio oferecida por Nils-Erik®.
Atualmente, entre os varios programas computacionais que oferecem suporte aos investimentos
em desenvolvimento, poucos contemplam a dimensdo econdmica. Sob a égide das dimensdes
geologica e técnica’, os produtos disponiveis sdo suficientemente robustos e consistentes para
acomodar o sempre crescente numero de varidveis e pardmetros que acompanham a
complexidade conceitual das operacdes. Nao obstante, um exame acurado das solugdes
oferecidas, especialmente no que concerne a interface técnica e econdmica sugere que
limitacdes criticas estao presentes comprometendo a integracio do médulo econémico e
financeiro.

O menu decisorio da empresa de mineracao ¢ permeado por uma diversidade de opgdes
reais técnicas, econdomicas e financeiras vinculadas as diferentes alternativas em termos de:
tamanho, investimentos, periodos de defasagem e maturagdo, alternativas de financiamento,
cronogramas, planejamento tributario etc. Se por um lado configura um referencial rico para o
processo decisorio aumentando as possibilidades de consecugdo dos objetivos corporativos, por
outro acirra o seu grau de complexidade. Nesse contexto, os softwares disponiveis oferecem a
possibilidade de conceber e avaliar um grande nimero de opgdes, compondo alternativas diversas
para seqiienciamento da lavra e desenho de cava. Essa flexibilidade permite contemplar
diferentes cenarios, expectativas, preferéncias e conceitos. Assim sendo, abstraindo-se outros
objetivos e partindo da premissa que todas as alternativas tecnicamente factiveis foram
consideradas, o desafio ¢ selecionar a alternativa que conduza a maximizacdo do VLA do
deposito.

Procurando estimular a reflexdo sobre o tema, ¢ oportuno destacar algumas questdes
relevantes, a saber:
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¢ Todas as alternativas tecnicamente exeqiiiveis foram consideradas? Ou algumas ja foram
descartadas em algum estagio preliminar do processo?

¢ O que dizer das diferencas relativas em tamanho associadas, por exemplo, a escala das
operacdes, a integracdo vertical e a rota tecnoldgica? Qual foi a abordagem utilizada para
equacionar o problema?

¢ O que dizer sobre as diferengas em termos de vida util implicitas na comparacdo de
alternativas com diferentes taxas de extracdo, taxas de recuperacdo e/ou politicas de teor
minimo?

4 Qual o tratamento para os diferenciais oriundos de conceitos alternativos de funding que
exercem sensivel influéncia no comprometimento de recursos proprios, custos operacionais €
carga tributaria, para ndo mencionar outras configuracdes como o leasing e a terceirizac¢ao de
servigos?

Essa lista de questdes, embora parcial, ¢ satisfatoria para apontar que a selecdo da melhor
alternativa por intermédio da hierarquizagdo com base no VLA, conforme sugerido nos
programas de otimizacdo para a mineragdo, pode comprometer a qualidade da decisao.

Consideracoes Finais

¢ E fundamental conduzir o processo de selecio contemplando as trés dimensdes de forma
integrada. Todavia, aspectos organizacionais e a natureza seqiiencial da cadeia decisoria
favorecem a adocio de solucdes parciais, particularmente nos estagios iniciais,
reduzindo o numero efetivo de alternativas técnicas consideradas para o
desenvolvimento. Esse viés, usualmente, comeca nos estudos de pré-viabilidade dos
prospectos em estagio de exploracio mais avancada e, gradualmente, vai permeando o
processo e acabando por limitar o foco da selecio a um ntiimero restrito de alternativas.

4 Ao longo da maior parte do processo decisorio, a dimensao economica nio raramente
recebe um tratamento limitado, incompleto e improprio. Somente nos estagios finais e de
maior detalhamento, os aspectos econdmicos e financeiros sdo considerados em maior
profundidade. Todavia, nessa fase, alternativas tecnicamente exeqiiiveis ja foram
abandonadas. Essa disfuncio é bastante comum e aparece com mais freqiiéncia nos
estagios mais avancados da exploracio. De certa forma manifesta-se como uma espécie de
viés preferencial por alguma rota supostamente superior, muito embora apoiada em avalia¢ao
parcial e incompleta. Esse procedimento ndo pertence as melhores praticas, podendo
comprometer o processo decisorio e aumentar o grau de risco da empresa. Admite-se,
contudo, alguma flexibilidade para o descarte de rotas conceituais baseada,
exclusivamente, na experiéncia e na capacitacio técnica. Nao obstante, esse poder
discricionario devera ser exercido pelo lado do conservadorismo, com cautela e
transparéncia.
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¢ A densidade e a consisténcia do médulo econdomico e financeiro inserido nos programas

disponiveis para otimizacao e maximiza¢ao sdo muito limitadas e estao em descompasso
com o refinamento dos modulos e interfaces relacionadas com as demais dimensdes.
Essa questdo torna-se crucial na medida em que a sele¢do endereca alternativas mutuamente
exclusivas. Como sempre, o glamour grafico e a pretensa precisdo emanadas da modelagem
quantitativa podem ser falaciosos, caso ndo estejam suportadas pela devida compreensdo e o
emprego adequado da dimensdo econdmica.

E curioso que nos ultinos anos, com a abordagem das opc¢des
reals tao em voga e excitacao para ocupar um | ugar de destaque
na suite de técnicas e netodologias de avaliacdo de
propri edades mnerais, a antiga e fora de nbda Taxa de Retorno
de Fisher tenha sido ignorada. De fato, a despeito de sua
senpre presente atualidade, ela foi ignorada por um |ongo
tenpo, especialnmente pelos criadores de software para a
m ner ac&o®.
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