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1. OBJETIVO

~ 1 . . . , N
Sem a pretensdo de esgotar o assunto, o objetivo deste artigo ¢ oferecer a
discussdo, em nivel de destaques selecionados, uma sintese introdutéria dos
principais critérios e diretrizes empregados na avaliacao de prospectos.

2. INTRODUCAO

O instrumental quantitativo direcionado a avaliacdo econdmico-financeira de
propriedades minerais - prospectos, depositos e minas - tradicionalmente
polariza a aten¢do de um contingente amplo e diversificado de profissionais de
minera¢do. O interesse permeia as diferentes etapas setoriais, abarcando desde
os gebdlogos de campo, especialmente engajados na fase exploratéria e as
equipes responsaveis pelo estudos conceituais, de viabilidade e gerenciamento
da implantagdo, até os extratos superiores da alta administragdo, locus critico
do processo decisorio de alocacdo de capital no longo prazo. Nao seria
exagero afirmar que a avaliacdo de propriedades minerais exerce um
verdadeiro fascinio profissional face ao suporte fundamental e insubstituivel
que oferece a tomada de decisao.

Dos trés estagios basicos que caracterizam a especificidade do grau de
detalhamento e conhecimento da propriedade mineral, o mais exaustivamente
analisado diz respeito aos depositos, usualmente sob a denominacao de maior
apelo promocional: avaliacdo econémica de jazidas®. A avaliacdo de minas,
em operacdo ou paralisadas, susceptiveis de paralisacdo, temporaria ou
definitiva, ou de reabertura, carece de uma maior atencao da economia mineral
aplicada, seja em nivel da literatura internacional, seja no ambito disciplinar
dos centros tradicionais de formacio especializada’.
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Tradicionalmente, todavia, na avaliagdo de prospectos reside a maior lacuna
em termos de procedimentos e critérios empregados, especialmente no que
concerne as propriedades cujo acervo de informagdes geoldgicas disponiveis
situa-se distante da formatacdo conceitual do que seja um deposito’ . Neste
contexto, no qual a situacdo extrema de dificuldade estd posicionada mais a
montante na figura do grass root property, pela componente de subjetividade
que encerra, concentra-se o maior desafio a tentativa de formalizar uma
metodologia consistente e calcada em critérios objetivos e passiveis de
quantificacgao.

A partir dos anos 80, observou-se um crescente amadurecimento das técnicas
que consubstanciam a economia da exploragdo mineral, com a disseminagao
de instrumental analitico-quantitativo que elevou sobremaneira a qualidade do
processo decisorio, tanto publico quanto privado. A gama de recursos
disponibilizada pela economia da exploracdo mineral, embora de carater
complementar e acessorio ao core geoldgico & técnico no qual se assenta o
processo exploratério, configura distinta vantagem devido a maior lucidez
oferecida a concepcdo e a condug¢do das campanhas de prospeccdo e
exploragdo, comparativamente ao enfoque eminentemente geoldgico do
passado’. Atualmente, acreditamos que resida neste aspecto um dos quesitos
cruciais para dissociar, no longo prazo, empresas sistematicamente orientadas
para o sucesso das demais’.

No cerne do amadurecimento da economia da exploracdo mineral, a partir do
final da década de 80, comegaram a ser investigados, desenvolvidos e em
alguns casos, formalizados critérios qualitativos e quantitativos direcionados
ao ordenamento e a sistematizacdo de principios, conceitos, praticas e
indicadores que consubstanciam o que se poderia denominar de metodologia
para avaliacdo de prospectos. Certamente, este niicleo metodolédgico, situado
mais a montante na interface da geologia e da economia mineral, ndo esta
consolidado, sendo susceptivel, de intensa fermenta¢dao conceitual.

No contexto global de investimentos crescentes em exploragdo, esta relativa
incipiéncia, todavia, longe de desqualificd-lo, o legitima como uma das
vertentes mais importantes da pesquisa aplicada direcionada a anilise de
investimentos em mineragdo. Por outro lado, hd que se considerar que esta
dindmica ¢ comum as demais areas do conhecimento tendo sido observada,
por exemplo, ao longo do processo de amadurecimento das técnicas, hoje
consagradas, de avaliacdo econdmico-financeira de jazidas, mas que nem por
1sso param de evoluir e de incorporar constantes aperfeicoamentos.
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A oportunidade do tema estd vinculada ao dinamismo da atividade de
negociacdo de direitos minerarios, ora vivenciada pelo Pais, na esteira do
processo de retomada dos investimentos em exploragdo mineral.

3. CRITERIOS

Um desafio fundamental na avaliacdo econdmico-financeira de prospectos ¢
derivado da dificuldade em utilizar o instrumental metodologico empregado
para os depdsitos € minas. A depender da propriedade, a caréncia de
informagdes geoldgicas e técnicas objetivas que possibilitem inferir um
esboco técnico-econdmico, ainda que aproximativo, em nivel dos contornos
conceituais mais amplos do empreendimento, compromete sobremaneira a
eficacia da utilizagdo do enfoque do fluxo de caixa descontado. Neste
particular, existe uma defasagem acentuada entre a objetividade ¢ a
consisténcia passiveis de serem obtidas na avaliacdo de depdsitos € minas
frente a avaliagdo de prospectos, especialmente na auséncia de recursos
delineados ou de uma base minima de informacdes geradas a partir de
trabalhos previamente desenvolvidos de geologia, topografia, geofisica,
geoquimica etc.

A despeito dessas dificuldades, a aquisicao de prospectos, a aquisi¢ao e fusao
de empresas com portfélio de propriedades e a formalizagdo de acordos de
exploragdo, entre outros, impdem aos profissionais que oferecem suporte a
essas atividades, seja sob a égide dos interesses do vendedor, do comprador ou
no contexto da emissdo de um laudo independente de avaliacdo, a utilizagao
de algum critério de avaliagdo que aproxime a atratividade e o valor do
prospecto e sirva de referencial para o processo de negociagao.

A predominancia de acordos de exploragdo estruturados sob a forma de joint
ventures, no universo das transagdes vinculadas a aquisi¢do de interesses em
prospectos especificos € ao acesso em areas de pesquisa, em geral, sinaliza as
dificuldades inerentes ao processo de avaliagdo nesta fase e,
conseqiientemente, a simetria da aversao ao risco pelas partes envolvidas -
comprador versus vendedor - no contexto da fixacdo de um preco de
acomodacdo ou equilibrio negocial que seja aceito como mutuamente
atrativo. Esta situacdo tipica de um jogo de soma zero € notoriamente evitada,
particularmente quando ambas as partes tem intimidade com a mineragao.
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Usualmente, em se tratando de negociacdes entre empresas de mineragao
observa-se uma preferéncia pela estruturacdo de acordos de exploragdo nos
quais sdo especificados, entre outros: pagamentos iniciais, comprometimentos
minimos de investimentos associados a materializacdo de etapas criticas da
campanha exploratoria, geracdo de documentos e estudos segundo padroes
classicos de detalhamento e formatagdo aceitos pelos diferentes agentes
envolvidos - bancos, intermedidrios financeiros, agéncias governamentais,
orgao reguladores de valores mobiliarios etc.

Em nivel da practice operacional observada, inclusive, nos paises mineiros
avangados, os métodos, critérios e/ou indicadores que compdem o referencial
de avaliagdo preferenciam, isolada ou conjuntamente, os seguintes aspectos:

> Enfoque Locacional - critério polémico que isoladamente nao
caracteriza uma condicao suficiente para a atratividade da propriedade. Nao
obstante, em conjunto com outros aspectos, especialmente, vizinhanga de
outras propriedades em estdgio mais avancado de conhecimento, tamanho da
area, escassez relativa de areas disponiveis, precos de negociacdo observados
em “propriedades comparaveis” e natureza dos trabalhos ja desenvolvidos
acaba por impactar a formacdo de expectativas e os referenciais de
negociacdo. A despeito de sua notoria limitagdo influencia, ainda que
indiretamente, a negociagao.

»  Propriedades Comparaveis - utiliza como referencial os valores
observados em transagdes envolvendo propriedades situadas em uma mesma
regido e supostas “semelhantes”, em funcdo do grau de aderéncia a algum
modelo representativo de um depdsito tipico antecipado, e/ou em estagios
similares de conhecimento. Dependendo do nivel de informagdes disponiveis,
nao raramente, a pseudo homogeneizacao do valor das propriedades ¢ refletida
mediante a apresentagdo de indicadores econdmicos agregados do tipo - valor
por onga de ouro contido na reserva. No que concerne a qualificacdo do
agregado reserva, agregam-se desde reservas geoldgicas in situ até reservas
recuperaveis totais.

Indiferentemente as dificuldades de ordem subjetiva, de semantica e de
registro das transagdes efetivadas que, diga-se de passagem, so
excepcionalmente apresentariam um numero tipico para algum periodo e/ou
regido especifica, a aplicacdo deste método, a depender do referencial
utilizado e/ou da época (situacdo de mercado), introduz notoriamente um vi€s
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na avaliacdo, conduzindo a uma espécie de pasteurizacao do valor de mercado
de propriedades e/ou do desenho dos acordos de exploracdo, que
indiretamente contraria um dos principais dogmas da industria - a
especificidade de cada deposito.

> Gastos de Exploracdo - indicador de natureza objetiva usualmente
aceito como referencial inicial para negociagdo. Os montantes despendidos
podem ser associados a natureza e a amplitude dos trabalhos realizados e estao
vinculados a contabilizacdo dos direitos minerarios pelo valor de obtencao,
ainda que por valor simbdlico, caso tenham sido deduzidos
concomitantemente a realizacdo dos trabalhos e ndo capitalizados. Os maiores
desafios estdo associados a compatibilizacdo negocial das seguintes
expectativas:

e por parte do vendedor, em obter um prémio ou um 4gio sobre os
investimentos realizados;

e por parte do comprador destacam-se: exatiddo dos registros, qualidade
técnica e produtividade dos investimentos efetuados, grau de aderéncia dos
trabalhos realizados e das informagdes disponibilizadas a luz dos seus
objetivos atuais, da conceituagdo técnica que deseja imprimir as fases
exploratorias posteriores. Adicionalmente, destaque-se a problematica
associada as alteragdes nos patamares orgamentarios por conta de mudangas
de natureza tecnologica, conceitual ou mesmo de pregos relativos, na qual
determinados trabalhos podem ser executados a precgos reais inferiores.

»  Joint Venture - esse critério utiliza como referencial a modelagem do
acordo de exploracdo eventualmente firmado sobre a propriedade ou, na sua
auséncia, os desenhos de joint ventures adotados em outras propriedades
similares e/ou vizinhas ao prospecto em questdo. Nesses contratos, usualmente
a ponta vendedora esta propensa a transferir um percentual sobre negocio, em
contrapartida a obten¢do de um prémio ou agio pela oportunidade de entrada,
assim como a cobertura integral ou parcial dos investimentos esperados para a
execucao das etapas remanescentes do projeto de pesquisa. Dentre os
intmeros aspectos a serem considerados, destacam-se:



® as alternativas de rescisdo do acordo vis a vis os diferentes niveis de
comprometimento em termos de investimentos minimos; €

® correlagdo entre a concretiza¢do de etapas pré-definidas da campanha
exploratoria com os diferentes niveis de participagdo no projeto.

A depender da diversidade e amplitude dos pardmetros enderecados
contratualmente, configura-se uma faixa para o valor da propriedade, cujos
limites sugeridos sao:

® inferior - pelo comprometimento minimo de investimento requerido e
respectivo nivel de participacao oferecido; e

® superior - pela configuragdo que contempla o comprometimento maximo
de investimento requerido para a obten¢ao do maior nivel de participacao.

> Classificacao Geologica & Técnica - o emprego desse método parte de
uma avaliacdo quantitativa da propriedade, mediante atribui¢do de pesos a
uma série de atributos geotécnicos considerados pertinentes para o prospecto
em questdo, no contexto do bem mineral visado, da geologia regional, dos
trabalhos realizados, das informagdes disponiveis e das expectativas quanto a
manifestacio de um depdsito tipico esperado com base na observagao
empirica do perfil dos depositos conhecidos em determinada provincia
metalogenética.

O objetivo perseguido € gerar um indicador quantitativo que reflita o grau de
atratividade da propriedade, mediante a aplicagdo de critérios quantitativos e
(supostamente) objetivos. Dentre esses critérios, o mais conhecido ¢ o Método
de Kilburn’, o qual parte da premissa de que, no processo de avaliacio, as
principais caracteristicas que compdem o grau de atratividade da propriedade
podem ser agrupadas segundo 4 (quatro) vertentes principais:

e “localizagdo da propriedade no que concerne a manifestacdo de fatores
exogenos - geologicos, geofisicos e geoquimicos - considerados relevantes;

e teor e volume da massa mineralizada;
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e presencga de anomalias geofisicas e geoquimicas na propriedade, bem como
seu posicionamento espacial; e
e 0 grau de atratividade do modelo ou padrao geologico no qual se insere a
propriedade, tendo em vista a experiéncia acumulada e/ou a analise
comparativa com outras propriedades pertinentes.”

A aplicacdo do método evolui para a desagregacdo e tabulacdo de 19
subcategorias de atributos que sdo posteriormente ranqueadas em funcio de
suas importancias relativas, segundo uma escala de prioridades atribuida
subjetivamente pelo avaliador.

O objetivo fundamental ¢ estimar 4 (quatro) multiplicadores que representem
o grau de atratividade do prospecto, segundo cada um dos conjuntos
mencionados anteriormente. Em paralelo, ¢ estimado um custo médio para
obtencdo de uma area padriao de pesquisa, a partir da orcamentacdo das
seguintes rubricas: custo de identificacdo, emolumentos, custos
administrativos, serviddes, notificagdes ao superficiario etc.

A conjugacdo dos multiplicadores e do custo médio de obteng¢do da area
permite estimar o valor de uma unidade padrio de pesquisa®. A partir da soma
dos valores das unidades padrdes pertinentes a propriedade chegar-se-ia ao
valor do prospecto. Seu grande apelo no processo decisério tem sido
vinculado a sua importancia enquanto referencial para checagem técnica e
ranqueamento da atratividade de propriedades ou de projetos exploratorios.

>  Fluxo de Caixa Descontado’ - paradoxalmente, parte significativa da
literatura direcionada a avaliacdo de prospectos admite a utilizagdo desse
critério apenas nos casos de propriedades em estagio avancado de
detalhamento ou em que estejam disponiveis reservas delineadas.
Reconhecemos que a caréncia de informacdes geotécnicas objetivas
compromete a eficacia da sua utilizacdo. Nao obstante, essa limitacdo ¢
inerente aos demais critérios. Mesmo em se tratando de uma situacao tipica de
grass root, salvo casos particulares, ¢ factivel a adocao de hipoteses acerca de
esbocos técnico-econdmico alternativos que aproximem alguns dos contornos
conceituais mais amplos de uma gama de empreendimentos - aqui entendidos
como pertencentes 2 uma matriz de fluxos de caixa tipicos - passiveis de
manifestacio no ambiente geoldgico em questdo, principalmente em se
tratando de grandes provincias metalogenéticas e distritos mineiros.



Como principio, abstraindo-se a problematica de tempo e recursos disponivesis,
em uma situagdo de extrema incerteza nao ¢ sensato dispensar nenhuma
contribui¢do para o processo decisério. Sempre que possivel e pertinente,
devem ser utilizados todos os critérios. Diga-se de passagem, que esta
expressao - “sempre que possivel e pertinente” - pressupde um continuo
desafio pelo duo: criatividade e capacitagdo. Como ¢ usual na aplicagdao de
métodos quantitativos ao processo decisério econdomico-financeiro, a propria
tentativa de superar as limitagdes impostas pelas condigdes ideais de
aplicabilidade do método acaba por legitimar e justificar o seu emprego, face a
mobilizagdo de capacitagdes e criatividade que impde a equipe de avaliagao.

Em sintese, com base no exposto e salvo condigoes especificas, acreditamos
que na avaliagdo de propriedades de exploragdo do tipo grassroot todos os
métodos passiveis de aplicagdo podem e devem ser empregados, inclusive o
fluxo de caixa descontado. Gradativamente, conforme aumente o grau de
conhecimento - geologico, tecnologico e economico - sobre a propriedade, em
funcdo do maior detalhamento e integragdo dos diferentes trabalhos realizados,
inevitavelmente o critério do fluxo de caixa passa a ser soberano. Neste
contexto, quanto mais cedo a empresa se esforcar em aplica-lo mais
sensibilidade, informacao e expertise acumulara.

Até certo ponto, a decisiao de quando e como inserir este método no elenco
de critérios mobilizados para a avaliacido de prospectos reflete a cultura
da empresa e o grau de insercio da economia mineral no seu processo
decisorio, pelo menos em nivel do exercicio de sua fun¢ao de exploracio.

4. CONSIDERAGCOES FINAIS

Nos ultimos anos, face a consolidacdo do processo de transferéncia de
prospectos e areas de pesquisa em maos das empresas estatais de mineragao,
assim como do aumento observado nas operagdes de aquisi¢ao, fusdo e
associagdo entre empresas, alavancado a partir da retomada dos investimentos
em exploragdo, o interesse na avaliagdo de propriedades minerais foi
dinamizado. No contexto de uma ambiéncia juridico-administrativa que, a
despeito dos esfor¢os empreendidos pelo governo, ainda ¢ caracterizada pela
caréncia de areas disponiveis para novos pedidos de pesquisa, ressalta a
necessidade de que se dissemine e amplie a discussdo sobre a avaliagdo de
prospectos, a luz dos padroes, critérios e diretrizes praticadas nos paises de
tradigdo mineira.



A par do interesse geral para as partes envolvidas - detentores de dreas,
mineradores, investidores e consultores -, particularmente entre os players
brasileiros, uma ampliagdo da discussao poderd oferecer uma plataforma de
abordagem metodologica que, sem comprometer a criatividade da avaliagao
e/ou desconhecer as especificidades de cada oportunidade, agregue valor ao
processo negocial mediante a estruturagdo de referéncias e balizamentos
praticos e conceituais. Com base nesse perfil setorial e considerando que:

a avaliacdo de prospectos, por encerrar notavel componente de
subjetividade carece de uma metodologia quantitativa consolidada de
referéncia, residindo nesse fato a origem da proliferagdo, nos Gltimos anos,
de estudos técnicos direcionados a sistematizacao de critérios que elevem o
patamar qualitativo do processo decisorio;

na auséncia de uma metodologia soberana, o bom senso aponta a
necessidade de que a avaliagdo de prospectos, especialmente das
propriedades com reduzido nivel de atividade exploratoria, contemple o
emprego, sempre que possivel, de varios critérios julgados pertinentes para
0 caso em questao;

a retomada dos investimentos em prospecc¢ao e exploracdo e a conseqiiente
dinamizacdo do “mercado” nacional de direitos minerarios oferecem os
estimulos fundamentais para legitimar a discussdo, disseminacdo e
internaliza¢dao do tema no ambito da pratica empresarial;

o relativo desconhecimento dos critérios e metodologias empregados
internacionalmente, ainda que imperfeitos e susceptiveis de aprimoramento,
configuraria notéria desvantagem negocial;

a revista Minérios / Minerales inseriu na programagdo do 10° Simpésio
Internacional do Ouro o painel - “Avaliacdo de Propriedades Minerais:
em busca de critérios e padroes”, cuja programacdo contempla, entre
outros aspectos, a avaliagdo de prospectos.
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NOTAS
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Tendo em vista a formagao profissional do autor, assim como o espaco disponivel.
Embora susceptivel de reparos semanticos que fogem ao escopo do presente artigo
explicitar.

Provavelmente, esta relativa indiferenga esteja associada a visdao de que, em se tratando
de uma mina, face ao acervo de informagdes técnicas arregimentadas ao longo de sua
operagao, o risco ¢ menor. Muito embora, em tese, esta expectativa proceda, manifesta-
se uma extrema riqueza conceitual emanada de uma série de desafios praticos, que face
a sua especificidade, legitimariam uma maior atengao.

Visto que nesse caso configuraria o estagio de “avaliacdo economica de jazidas”.

Neste contexto, ¢ inigualavel a contribuicdo do Professor Brian Mackenzie ao
desenvolvimento, consolidacdo ¢ dissemina¢do do instrumental nas dezenas de
trabalhos, semindrios e workshops internacionais, conduzidos ao longo dos ultimos
vinte anos.

Muito embora, reconhegcamos que nao seja um aspecto nem necessario nem suficiente,
no longo prazo caracteriza distingdo fundamental. A titulo ilustrativo, procedendo-se a
uma due diligence em nivel de empresa, direcionada, por exemplo, a avaliagdo da
qualidade de sua equipe de exploragdo, certamente esse ¢ um dos critérios a ser
observado, particularmente no que concerne ao planejamento, a resolucao da dualidade
aquisi¢ao versus exploracdo ao longo do tempo, a apresentacdo dos resultados, ao
processo e estratégias negociais e a decisdo de abandono. Face a forte interface com o
planejamento estratégico da empresa, a economia da exploragdo caracteriza o principal
elo entre a alta administracdo e a fun¢do de exploragdo, no que concerne a fixagdo de
objetivos, follow up e avaliagdo de resultados.

Kilburn, L. C. 1990. “Valuation of Mineral Properties Which do not Contain
Exploitable Reserves”. CIM Bulletin, Volume 83, No. 940, agosto, 1990, pp 90-93.

No caso do Canada seria de 16 hectares.

Considerando que este critério ¢ amplamente conhecido, nos limitaremos a abordar a
procedéncia de sua aplicagdo no contexto da avaliagdo de propriedades em exploracao.
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