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1. INTRODUGAO

0 presente capitulo apresenta o roteiro de avaliacio econdémica de
empreendimentos de agregados para construgdo civil e evidencia a importancia
de sua aplicagcdo no processo de planejamento e estruturacdo de sistemas de
producdo competitivos e sustentaveis. Aborda, inicialmente, as relagdes entre
planejamento, desenvolvimento e competitividade. Focaliza, a seguir, os
fundamentos do processo de avaliacdo econdmica, situando-o no contexto do
planejamento e gestdo de negdcios. Em sequéncia, aborda o modelo de avaliac¢ao,
assim como os critérios de simulagdo e andlise econdmico-financeira e de
estimativa de parametros correspondentes de projetos, empreendimentos e
negocios de agregados para construcdo civil. Ao final, aborda a metodologia de
andlise dos fatores que condicionam o desenvolvimento sustentavel e a
competitividade.

O contetido do capitulo tem por principais fontes de referéncia, o Estudo do
Parque Produtor de Brita da Regido Metropolitana do Rio de Janeiro - RMR]
(2002), a tese de doutorado - O Planejamento Estratégico do Desenvolvimento
Mineral Sustentdvel e Competitivo — Dois Casos de Ndo Metdlicos no Rio de Janeiro
(2005), bem como o texto Gestdo do Negdcio (2007).

2. PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E COMPETITIVIDADE

No contexto de globalizacdo, novas trajetérias tecnoldgicas, ciclos de
inovacdo cada vez mais acelerados, competitividade intensificada e crescentes
desafios ambientais - os conceitos e técnicas de planejamento e gestdo de
negdcios vém sendo cada vez mais empregados na formulacdo e implementacao
de politicas publicas e de programas, projetos e negbdcios empresariais,
promovendo o fortalecimento de posicdo competitiva, de empresas, setores e
regides produtoras, assim como o desenvolvimento regional sustentdvel.
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Planejamento, Desenvolvimento e Competitividade
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Figura 1 - Planejamento, desenvolvimento e competitividade.

Os processos de planejamento e de tomada de decisdo devem ser apoiados
em analises sistematizadas de fatores estruturais (técnico-operacionais,
gerenciais e econdmicos) e sistémicos (legais, institucionais, ambientais, infra-
estruturais, fiscais e financeiros) que evidenciem as acdes requeridas para
assegurar a competitividade e a sustentabilidade, seja de sistemas produtivos
regionais/setoriais, seja de empreendimentos isolados.

Para assegurar a boa fundamentacdo do planejamento e gestio de
programas, projetos e empreendimentos minero-industriais é necessario que o
setor mineral seja entendido como processo de suprimento, através do qual
recursos geoldgicos sdo convertidos em produtos comercializaveis em mercado,
cabendo ressaltar que o papel do setor mineral compreende descobrir, delinear e
desenvolver depdsitos minerais econdmicos; a seguir, lavrando-os, processando e
comercializando seus produtos. Dado que jazida ou depdsito mineral econémico é o
ponto de partida do processo de suprimento mineral, evidencia-se que o conhecimento
de recursos e reservas é a base da competitividade e da sustentabilidade, constituindo
fator essencial para o planejamento e gestdo de empreendimentos minero-industriais,
inclusive os de agregados para a construgao civil.

Portanto, em qualquer segmento da complexa estrutura da inddstria
mineral, inclusive na area de agregados para construcao civil, ndo ha como
implementar esforgos de planejamento sem que se tenha em vista o denominado
processo de suprimento mineral, o qual se inicia com a descoberta de recursos, a
seguir procedendo a sua avaliacdo técnico-econdmica, objetivando a
determinacdo de reservas, ou seja de depoésitos técnica e econdmicamente
aproveitaveis.
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Deflagra-se, entdo, o fluxo de atividades mineiras, compreendendo o
desenvolvimento (preparacdo da jazida para a lavra), a lavra (extracdo e
transporte interno), o beneficiamento (cominuigao, classificagdo, concentracao e
aglomeracdo) e o transporte. Em ultima instancia, o processo de suprimento
mineral converte recursos & reservas em bens de mercado, destinados a geracao
de bem estar social.

Planejamento, Desenvolvimento e Competitividade
O Processo de Suprimento Mineral
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Figura 2 - O processo de suprimento mineral.

Concluindo, a visdo consagrada do processo de suprimento mineral deve
sempre presidir as iniciativas de planejamento comprometidas com a
competitividade e com a sustentabilidade.

3. AVALIACAO ECONOMICA NO PLANEJAMENTO E GESTAO DE NEGOCIOS

Conforme assinalado, assim como em outros setores de atividade
econdmica, também no de agregados para a construgdo civil a boa compreensao e
aplicacdo de conceitos, métodos e processos de planejamento e gestdo sdo
essenciais para assegurar o éxito de correspondentes projetos, empreendimentos
e negdcios.

No contexto do planejamento e gestdo de negbcios, sobressaem os aspectos
de carater econémico e nestes os indicadores de decisdo e de gestdo, cuja
determinacdo requer o suporte de metodologias apropriadas, com niveis de
detalhamento e complexidade estabelecidos em fung¢do do porte e diversificacao
do empreendimento.

Todo e qualquer projeto, empreendimento e negbécio de agregados deve
dispor de um Plano de Negb6cio em que sejam estabelecidos, qualificados e
quantificados os objetivos, os meios para atingi-los, os resultados a serem
alcancados, bem como a forma de avalid-los mediante a verificacdo de
correspondentes beneficios e custos.
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A avaliacao econdémica é pratica rotineira que deve preceder a tomada de
decisdes que envolvam riscos e incertezas. Dentre decisdes que podem ser
fundamentadas em resultados de simulacdes econdmicas de respectivos projetos
e empreendimentos - cabe assinalar os seguintes casos mais usuais, relativos ao
setor de agregados para construgao:

— iniciar, prosseguir ou descontinuar um programa de pesquisa mineral;

— adquirir um direito mineral de areia ou de rocha dura para producao de
agregados;

— desenvolver (implantar) um empreendimento de producdo de agregados
(areia e/ou brita);

— adquirir um empreendimento produtor de agregados, em operacio;

— aprimorar um empreendimento produtor de agregados, visando
aumento de sua capacidade produtiva e/ou de sua produtividade e
competitividade;

Na industria de agregados, as técnicas de avaliagdo econémica podem ser
aplicadas ndo apenas na tomada de decisdes relativas a projetos de implantacao,
expansdo ou de modernizacdo, como também na gestdo e acompanhamento de
um empreendimento ou de um conjunto de empreendimentos em operacio,
independentemente da existéncia de um novo projeto.

3.1. Tomada de Decisao

No que se refere a processos de tomada de decisdo, cabe assinalar que no
setor de agregados, assim como em outros segmentos da atividade mineral, as
empresas atuam em ambientes econémicos de competi¢cdo, com a presenca de
oportunidades, riscos e incertezas. Dado que as empresas atuam com recursos
limitados, torna-se imprescindivel selecionar a(s) melhor(es) oportunidade(s) de
investimento dentre as alternativas disponiveis. Neste contexto, a avaliacdo
econdmica de uma dada oportunidade de investimento busca atender a duas
questoes:

— aoportunidade de investimento satisfaz os objetivos da empresa?

— a oportunidade de investimento é melhor ou pior do que outras alternativas
identificadas?

Para assegurar a boa aplicacdo dos conceitos, técnicas e procedimentos de
planejamento e gestdo empresarial, as empresas devem estabelecer seus
objetivos (lucro, rentabilidade, sobrevivéncia e crescimento) de forma claramente
definida. Verifica-se, entretanto, a frequente inexisténcia de objetivos definidos ou
entdo o estabelecimento tdo somente de expectativas de lucro minimo ou de
rentabilidade minima, como condigdo para aceitacio de uma oportunidade de
investimento ou para manutencdo de um empreendimento em operacao. Por sua
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vez, as empresas atentas aos objetivos de sobrevivéncia e crescimento buscam
estabelecer critérios de selecao e decisdo, com base numa visdo de longo prazo, que
incorpore outros fatores, tais como:

— conquista de novos mercados;

— expansdo dos volumes de produgio;

— crescimento de valor dos ativos;

— diversificacao;

— reposicao de reservas / ampliacdo de vida util;
— integracdo horizontal e/ou vertical.

Por outro lado, quando se trata de tomada de decisdo quanto a selecdo
dentre diferentes alternativas de investimento, torna-se necessario hierarquiza-
las quanto as respectivas contribui¢des para o alcance dos objetivos da empresa,
levando-se em consideragdo a correspondente limitacao de recursos.

3.2. 0 Processo de Avaliacao

O processo de avaliagdo de projetos, empreendimentos e negocios de
mineracdo é condicionado por caracteristicas peculiares a atividade mineral. Por
exemplo, o alto risco nas fases de prospeccio e pesquisa impoe a realizacdo de
sucessivas avaliagdes com o objetivo de subsidiar decisdes quanto a prosseguir
ou paralisar um determinado projeto ou empreendimento. Por outro lado,
devido a ampla variacdo dos parametros de um empreendimento mineiro, torna-
se frequentemente recomendavel realizar a avaliacdo de diferentes cenarios,
onde hipdteses de variacao dos principais fatores sdo associadas as respectivas
probabilidades de ocorréncia.

O processo de avaliacdo de projetos, empreendimentos e negbcios de
mineracdo afigura-se ainda peculiar devido as caracteristicas de rigidez
locacional e de especificidade tecnolégica - que oneram investimentos em
infraestruturas e desenvolvimento/adaptacdo de tecnologia - e de exaustdo de
reservas - que condicionam a vida util do empreendimento e a escala de
producdo. Os parametros que integram o processo de avaliacdo economica de
projetos, empreendimentos e negécios de agregados para construcdo podem ser
assim classificados:

2

— parametros relativos ao depdsito mineral e a técnica de seu
aproveitamento: reservas, relacdo estéril/material 1til, recuperacdo na
lavra, recuperacao no beneficiamento etc.;

— parametros relativos ao mercado: evolugdo, distribuicio e
comportamento da oferta e da demanda, precos (mecanismos de
formacdo, evolucdo, comportamentos e tendéncias de curto, médio e
longo prazos), praticas comerciais, perspectivas de concorréncia (novos
ofertantes, novos produtos e novos processos), etc.;
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— parametros de natureza institucional:
impostos (ICMS, 11, IPI e IR);
onus oficiais ndo tributarios (PIS, COFINS, CFEM e CS);
encargos de capital (depreciagdo, amortizacdo e exaustdo);

disposicdes relativas ao registro de capital estrangeiro, remessa de lucros e
repatriacdo de capitais;

disposicdes relacionadas a compra, transferéncia e incorporacdo de
tecnologias;

disposicdes relativas a alienacdo, incorporacio e reavaliacio de
direitos minerais;

disposicdes relativas ao trabalho, satde e seguranca ocupacional;

by

disposi¢cdes relativas a localizagdo, ordenamento territorial e
protecao e reabilitacdo ambiental da area minerada.

A estimativa dos parametros relativos ao depdsito mineral exige a
realizacdo de trabalhos de pesquisa mineral em estreita sintonia com ensaios
tecnoldgicos de processamento e com estudos de engenharia de minas.

Os parametros relativos ao mercado estio sujeitos a variacdes de
diferenciados fatores, sobressaindo, no setor de agregados, o comportamento das
estruturas locais de oferta e demanda, o nivel de organizagdo da industria e a
capacitac¢do gerencial e tecnolédgica dos produtores.

Os parametros de natureza institucional sdo também de grande
sensibilidade, devendo ser definidos e avaliados com absoluto rigor. Na industria
de agregados, destacam-se os aspectos regulatdérios associados a legislacao
mineral e tributaria, ao uso e ocupacio do solo e ao meio ambiente.

4. O MODELO DE AVALIAGCAO

Ao se proceder a avaliacio econOmica de um empreendimento de
agregados, as seguintes diretrizes devem fundamentar o modelo de decis3o:

aproveitamento integral do depésito mineral;

— caracteristicas de produtos compatibilizadas com especificacoes do mercado
consumidor;

— maxima valorizacdo da unidade de material util contido no depésito
mineral;

— integracdo do empreendimento a estrutura social e econdémica da
regido;

— maxima contribuicdo para o desenvolvimento urbano e regional;
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— rentabilidade adequada a atracio de capitais;

— conciliacdo do empreendimento com o uso e ocupac¢do do solo e com o meio
ambiente.

Dentre outras, as seguintes restricdes poderdo condicionar as alternativas
consideradas em relacdo a um dado empreendimento mineiro:

— dimensoes do mercado;

— dimensao das reservas/vida util;

— relagdo estéril/material 1til;

— comportamento granulométrico do agregado;

— fatores tecnologicos: caracteristicas do produto X especificacdes de
mercado;

— fatores locacionais e ambientais.

Uma vez estabelecido o modelo de decisdo do projeto, empreendimento ou
negdcio, esse deve ser empregado para testar diferentes alternativas que venham
a ser consideradas, com base nas indica¢des de mercados e nas compatibiliza¢des
de caracteristicas do agregado com as especificacdes de demanda. As alternativas
passiveis de avaliacio compreenderao variacdes isoladas ou combinadas de
diferentes fatores, tais como:

— produtos;

— escalas de producio;

— segmentos de mercado;

— recuperagoes;

— processos;

— integracdes;

— relagdo estéril/material ttil.

A alternativa que vier a ser escolhida (Caso-Base) devera ser claramente
identificada, com a definicdo de suas caracteristicas operacionais:

— especificacdes dos produtos;
— escala de producio;
— regime de operacio;

— mercados a serem praticados.
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4.1. A Estrutura do Modelo

Conforme ja assinalado, a avaliacdo econdémica constitui instrumento
essencial do processo de planejamento e gestdo. Em tomadas de decisdo
sintonizadas com a competitividade e com a sustentabilidade, avalia¢des técnico-
econdmicas devem ser fundamentadas em uma soélida base de conhecimento,
notadamente no que se refere ao depdsito mineral (recursos e reservas, relacao
estéril/material util, caracterizacdo tecnoldgica etc.); mercado (evolucdo,
composicdo e comportamento da oferta e demanda, pregos etc.) e aspectos
institucionais (legislacdo mineral e tributaria, uso e ocupacdo do solo, meio
ambiente etc.).

Obviamente, quanto mais consistente a referida base de conhecimento,
mais segura serd a concepc¢do e caracterizacdo das diferentes alternativas
relacionadas a uma determinada decisio de investimento em projeto,
empreendimento ou negécio de agregados para construcao.

E importante ressaltar que decisdes sintonizadas com a competitividade e
com a sustentabilidade devem ser fundamentadas na selecdo, dentre varias
alternativas em considerac¢do, daquela que assegure a otimizacdo de objetivos
estratégicos pré-estabelecidos no processo de planejamento.

Cabe também lembrar que na conducdo de tal processo interativo de
otimizacdo, a cada alternativa em consideragdo, corresponde uma dada solugdo
de processo, sujeita a correspondentes estimativas de investimentos e de custos
operacionais, que, por sua vez, fundamentam uma respectiva simulagio
econdmica.

Da analise dos indicadores de decisao determinados através de referidas
simulacées, torna-se possivel verificar quais das alternativas em consideracio
atendem aos objetivos estratégicos e, portanto, devam ser selecionadas e, ao
contrario, quais devem ser rejeitadas, por ndo atendé-los. Portanto, assim como
em outros segmentos da atividade mineral, também na industria de agregados, a
tomada de decisdo de investimentos deve ser conduzida com base na
determinacdo da alternativa que melhor atenda os objetivos do empreendedor.

Mais do que isto, o modelo assinalado permite estabelecer a alternativa que
a um s6 tempo melhor atenda (otimize) os objetivos simultineos do
empreendedor (que aproveita o recurso mineral) e da sociedade (que detém o
recurso). Portanto, em contexto de responsabilidade social - desde que os
objetivos de planejamento empresarial e de politica publica sejam
simultdneamente considerados - torna-se possivel selecionar a alternativa que, a
um sé tempo, otimize os objetivos publicos e privados.
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Planejamento, Desenvolvimento e Competitividade
Modelo Basico de Avaliacido
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Figura 3 - Estrutura do modelo de avaliacao.

Diante ao exposto, verifica-se que, além de considerar os gastos associados
ao encerramento do empreendimento e ao consequente fechamento da mina e
reabilitacdo da drea minerada, o modelo de avaliagdo (Figura 3) deve incorporar
os beneficios e custos associados a promoc¢ado do desenvolvimento sustentavel e,
especificamente, a adogao de tecnologias limpas.

4.2. Integracao das Etapas do Empreendimento

Da mesma forma que em outros segmentos da atividade mineral, também
no setor de agregados para a construcdo civil, a avaliagdo econémica de projetos
e empreendimentos minero-industriais deve ser efetuada com base na estimativa
de custos, riscos e retornos, associados as etapas de exploracao (pesquisa
mineral), desenvolvimento (preparacdo da jazida para a lavra) e operacao
(producdo mineira). Tais estimativas sdo utilizadas para aferir a atratividade do
projeto ou empreendimento, a partir de sua simulacdo em modelo de fluxo de
caixa (Figura 4), de tal forma a determinar o seu valor econémico esperado, sob
dois diferentes enfoques:

antes de impostos - determina indicadores de decisdo sob o ponto de vista da
sociedade (6tica publica).

apos impostos - determina indicadores de decisdo, sob o ponto de vista do
empreendedor (6tica privada).
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Planejamento, Desenvolvimento e Competitividade
Simulagao e avaliacdo econdémica
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Figura 4 - Modelo de fluxo de caixa.

Cumpre ressaltar a existéncia de trés principais tipos de riscos associados aos
valores potenciais de fluxo de caixa de um projeto, empreendimento ou negédcio
minero-industrial:

— risco relacionado a descoberta de um depdsito mineral econémico
(jazida);

— incerteza quanto ao retorno do capital e rentabilidade do investimento, em
decorréncia da suscetibilidade de variacdo dos parametros geolégicos e
mineiros da jazida;

— incertezas quanto aos parametros de mercado.

Individualmente, ou conjuntamente, estes riscos apresentam sérios
desafios para o cumprimento das metas de longo prazo (rentabilidade,
sobrevivéncia e crescimento) de empresas engajadas no processo de suprimento
mineral. Assinale-se ainda que, no contexto do planejamento e gestdo de projetos,
empreendimentos e negdcios de agregados para construcgdo civil, o modelo de
avaliacdo econdmica deve compreender:

o desenvolvimento/adaptacdo do modelo de analise;

— a coleta e preparacdo de dados e informagdes necessarias a analise de
cada alternativa de investimento em consideracao;

— o processamento e a andlise dos dados e informacdes, relativos a cada
alternativa;

— atomada de decisdo de investimento;
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— o acompanhamento sistematico do projeto, empreendimento ou negbcio
- seja na fase de exploracdo, de desenvolvimento, ou de operacdo -
buscando verificar se os parametros de custo, risco e retorno se
comportam conforme inicialmente previsto e se novas decisdes terdo de
ser tomadas, relativamente a ajustes, otimizacdes ou até mesmo
desativacoes.

4.3. Analise de Mercado

Na avaliacdo dos fatores de restricio do modelo de avaliagdo - deve-se
atribuir especial atencdo aos aspectos de mercado. O roteiro para elaboragdo da
analise de mercado de um projeto, empreendimento ou negdécio de agregados
para construcdo civil varia em amplitude e profundidade, de acordo com os
aspectos a seguir relacionados:

— natureza do(s) produto(s) que sera (o) ofertado(s);
— porte, localizagao e verticalizacdo do empreendimento;
— grau de dispersdo regional da demanda;

— grau de pulverizacdo da demanda, segundo contingente de
consumidores;

— segmentos de utilizacdo do(s) produto(s) a ser(em) ofertado(s);

— perspectivas de oscilagdo da demanda em funcao de sazonalidade, ciclos
econdmicos, mutagdes conjunturais, substituicdes etc..

De acordo com tais peculiaridades, a realizacio da andalise de mercado
podera se restringir ao ambito local, ou pelo contrario, se estender ao plano
regional. Podera igualmente exigir aprofundamentos ou indicar simplifica¢des,
objetivando:

— fornecer ao empreendedor uma visdo consistente e atual das dimensoes
presentes e futuras do mercado, de tal forma a subsidiar as suas
decisodes estratégicas;

— avaliar o comportamento e a estrutura do mercado de tal forma a
identificar perspectivas de mutacdo, sob efeito das tendéncias de
variacoes dos fatores que o condicionam.

Para a realizacdo de tais objetivos deve-se abordar, pelo lado da oferta, a
evolucdo, o comportamento e a estrutura de producdo. Pelo lado da demanda,
além da andlise de evolucao e comportamento, é de grande significado analisar a
sua distribuicdo regional e setorial. As projecdes do mercado, dentro de um
horizonte convenientemente determinado, devem ser levadas a efeito de acordo
com as seguintes orientacoes:
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— projecao da oferta: pela verificacdo dos planos de expansdo e
diversificagdo dos ofertantes ja existentes no mercado, bem como pela
observacdo dos programas de implantagdo de novas unidades
produtoras;

— projecdo da demanda: pela utilizacdo dos métodos quantitativos de
projecdo de tendéncias histéricas e de correlagio com parametros
macroeconomicos. A utilizacdo de coeficientes técnicos (ex: volume de
agregados por m? de area edificada ou por km de vias pavimentadas
etc.), assim como estudos prospectivos com o emprego de técnicas de
cenarios, constituem instrumentos ainda mais apropriados para a
projecdo da demanda.

Nao se restringindo a mera quantificacdo de oferta e demanda futura, tais
projecdes devem também apreciar os fatores qualitativos (politicos, econdmicos
e tecnolégicos) que condicionam a producdo e o consumo de agregados, de tal
forma a se delinear os cendrios alternativos de evolu¢ao do mercado.

4.4. Condicionantes Locacionais e Ambientais

Na analise dos condicionantes locacionais e ambientais atuais e previsiveis,
é necessario avaliar o uso predominante do solo na regido de entorno do projeto,
empreendimento ou negdcio, bem como a evolucdo com que o mesmo devera se
deparar.

Entre o0s condicionamentos locacionais dever-se-4 analisar as
disponibilidades existentes na regido e as necessidades do empreendimento no
que se refere a vias de acesso e de escoamento, energia, agua, comunicacdo e
saneamento, apreciando-se também previsdes de expansao na infraestrutura e as
perspectivas de atendimento as requisi¢des do projeto.

Entre os impactos ambientais da atividade produtiva, deve-se atentar para
a caracterizacdo dos principais efeitos poluidores e dos danos previsiveis aos
recursos naturais. Como parte integrante da presente avaliacdo dever-se-a
identificar as estratégias necessarias a prevenir os impactos ambientais,
abrangendo desde a definicio do método e do plano de lavra, a selecdo de
equipamentos, a adog¢do de técnicas de umidificacao e de supressao de ruidos, até
a recomposicdo da paisagem, a instalacdo de bacias de decantacdo de rejeitos e a
conservacao de mananciais.
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5. SIMULACAO E ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A simulagdo econdmico-financeira de projetos e empreendimentos
produtores de agregados para a construgdo civil deve ser exercida com base na
projecdo de resultados futuros, compreendendo:

— projecao de lucros e perdas;
— Projecao de fluxo de caixa.

Tais proje¢des sdo efetuadas de acordo com a vida util do empreendimento,
sendo esta condicionada pelo volume de reservas e escala de producdo, em
conformidade com a alternativa selecionada e modelo de otimizacao
estabelecido. As projecoes de lucros e perdas e de fluxo de caixa devem ser
realizadas para cada alternativa que venha a ser considerada.

Na projecdo de fluxo de caixa sdo considerados os re-investimentos
relativos a reposicdo dos itens que possuam vida util inferior a do
empreendimento. Por outro lado, ao final da vida ttil do projeto, além de valores
residuais, sdo também considerados os valores de salvado para as inversdes nao
integralmente depreciadas, assim como os valores integrais de recuperacdo para
o capital de giro e o terreno.

5.1. Analise Economico-Financeira

Uma vez dispondo do modelo de simulacdo adequadamente construido,
procede-se a determinacdo dos indicadores de decisdo, sobressaindo-se os de
rentabilidade e valor econdmico da oportunidade de negbcio ou projeto de
investimento. Para cada alternativa de aproveitamento do depdsito, determina-
se, usualmente:

— ataxa interna de retorno (internal rate of return) - TIR;

— o valor presente liquido de fluxo de caixa (net present value) - VPL;
— o prazo de retorno do investimento (pay back period) - PDR;

— o ponto de equilibrio do empreendimento (break-even-point) - PDE.

Os indicadores basicos de decisdao (TIR e VPL) sdo calculados, em cada
alternativa, pelo desconto do fluxo de caixa correspondente. Tais indicadores sio
determinados de forma agilizada mediante recursos de computacdo eletronica.
Deve-se proceder a determinagdo da taxa interna de retorno separadamente para
o capital proprio e para o total de investimento do projeto (capital préprio e
financiamentos).

Uma vez determinados os indicadores de decisdo para o caso base (relativo
aos parametros originalmente adotados) procede-se a realizacdo da andlise de
sensibilidade, buscando-se verificar - para variacdes impostas a parametros-
chave do projeto - as consequentes variacoes sobre os indicadores de decisao
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(TIR e VPL). Submete- se a variacao, dentre outros, os parametros relativos a
escala de producao, relacdo estéril/material 1til, precos de venda, investimentos,
custos operacionais, taxa de juros de financiamento e composicdo de recursos
(capital préprio x capital de terceiros).

Assinale-se ainda que os projetos, empreendimentos e negécios de
agregados para construcdo civil podem ainda ser submetidos a Andlise de Riscos
e Incertezas, onde - pela associacdo de probabilidades a variacoes de parametros
criticos - sdo determinados intervalos de confianga relacionados aos indicadores
de decisao.

Em conformidade com as respectivas dimensdes, complexidades e
percepcdes de riscos, avaliacbes econdmico-financeiras de projetos e
empreendimentos de agregados para a construcdo civil podem ainda utilizar
outras técnicas convencionais, tais como Analise de Monte Carlo, Arvores de
Decisao, Opg¢des Reais etc.

5.2. Avaliacdo Econdmica da Jazida

Como parte integrante do modelo de avaliagio de projetos,
empreendimentos e negocios de agregados para construcio civil, a determinagao
do valor econdmico do depdsito mineral é de grande significado, ja que oferece,
ao seu titular, um referencial de suporte a diferentes decisdes e negociagdes. Seja
para reavaliacdo do ativo, incorporacdo a empresa que venha a realizar o
empreendimento, capitacdo de recursos de risco (equity capital) ou de
financiamento (debt capital), ou ainda para efeito de alienacio - a determinacao
do valor de depoésitos minerais constitui um importante instrumento de apoio na
formulacdo e implementag¢do do plano de negécio.

Esta avaliacdo é empreendida com a determinacdo do VPL do fluxo de caixa
descontado, mediante a utilizacdo de taxas de desconto convenientemente
selecionadas.

Optando-se por taxas de desconto mais reduzidas (refletindo uma menor
expectativa de remuneragio), serdo obtidos maiores valores econémicos para a
jazida. Na avaliacdo econdémica de um depdsito mineral sdo adotados os mesmos
tratamentos da analise de sensibilidade e de riscos e incertezas, referidos em item
precedente. Trata-se portanto da verificagio dos efeitos de oscilagio do valor
econdmico determinado, nas condi¢des originais, sob acdo de variacoes impostas a
parametros significativos do modelo de avaliagdo, tais como: reservas, precos,
investimentos, custos operacionais, etc..
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6. A ESTIMATIVA DOS PARAMETROS ESSENCIAIS

Conforme se verifica, a avaliacdo econémica de um empreendimento
minero-industrial é condicionada a sua simulacdo em modelo de fluxo de caixa,
para o que se faz necessario dispor de consistentes estimativas dos parametros
que a este devem ser imputados.

Os sub-itens seguintes apresentam critérios e orientacdes que devem ser
considerados na estimacdo de trés parametros essenciais das simulag¢des
econémico-financeiras de empreendimentos minero-industriais, inclusive nos de
agregados para construcdo civil: Producdo e vendas, Investimentos e Custos
operacionais.

6.1. Producao e Vendas

Para cada alternativa em consideracao, o programa de producdo e vendas
do empreendimento deve ser definido com base em consistente conhecimento
das caracteristicas qualitativas e quantitativas das reservas do depdsito mineral
que o fundamenta.

O programa de producdo e vendas estard também condicionado aos
resultados de aprofundado estudo de mercado, o qual deve evidenciar nao
apenas os niveis de oferta e demanda atuais e previsiveis, como também as
correspondentes decomposicoes segundo regides e segmentos de consumo, além
de comportamentos e tendéncias, inclusive no que se refere a novos produtores,
bens substitutos e concorrentes, novas tecnologias, reciclagem, etc.

Para definir o programa de producao e vendas, em se tratando do setor de
agregados, salienta-se ainda a importancia de se analisar a estrutura atual e
previsivel de logistica de saida, escoamento e distribuicdo do produto para o
mercado.

Por ultimo, especial aten¢do deve ser dedicada a estimativa de precos para
os produtos previstos no empreendimento. Tal estimativa deve resultar da visao
de cenarios futuros, conforme seja descortinado pelo estudo de mercado.

6.2. Investimentos

0 orcamento dos investimentos relativos a um dado projeto ou
empreendimento de agregados deve ser elaborado para cada alternativa em
analise, até que se estabeleca a selecio do modelo técnico-econémico que otimize
0 projeto ou empreendimento. Os investimentos sdo orcados segundo os
seguintes grupos de dispéndios:

— inversoes fixas;
— despesas pré-operacionais;

— capital de giro.
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a) Inversoées Fixas: Compreendem as estimativas de desembolsos associadas a
aquisicao, construcdo, instalagio e montagem de bens tangiveis. A titulo de
exemplo, encontra-se a seguir apresentada uma estrutura tipica de composicdo
de Inversdes Fixas, em um empreendimento de agregados para construgdo civil:

— terrenos;

— obras civis;

— desenvolvimento e preparagdo da lavra;
— maquinas e equipamentos;

— instalacdo e montagem;

moveis e utensilios.

b) Despesas Pré-Operacionais: Compreendem as estimativas de desembolsos
de carater intangivel, conforme estrutura tipica a seguir apresentada:

— pesquisas minerais;

— aquisicdo, desenvolvimento e absorcado de tecnologia;

— estudos, projetos e servicos de engenharia;

— treinamento de pessoal/posta em marcha (comissionamento).

c) Capital de Giro: Para os propésitos da avaliacdo econdmica de projetos,
Capital de Giro deve ser conceituado como o montante de recursos que deve ser
injetado no empreendimento para fazer face as defasagens entre as
correspondentes entradas e saidas de recursos financeiros, ou seja entre receitas
(entradas de caixa) e despesas (saidas de caixa). O capital de giro deve ser
estimado com base na diferenca entre Necessidades e Recursos de giro,
determinados conforme a seguir indicado:

— necessidades de giro (ativo circulante) = caixa minimo + contas a
receber + estoques.

— recursos de giro (passivo circulante) = contas a pagar + desconto de
duplicatas.

A andlise econémica apresentada no Capitulo 19 evidencia a composi¢do de
investimentos em um empreendimento produtor de agregados.

6.3. Custos Operacionais

Os custos operacionais, em projetos e empreendimentos de agregados,
devem ser estimados com base em coeficientes técnicos e valores unitarios de
insumos. Devem ser apresentados segundo etapas/operacdes do processo
produtivo.
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a) Custos Diretos: Os custos diretos devem ser estimados por naturezas de
despesas (mdo-de-obra direta, materiais de consumo, energia, servigos de
terceiros etc.) e segundo etapas e operagoes de processo, conforme exemplifica a
estrutura a seguir indicada:

Decapeamento

Lavra:
Desmonte primario;
Desmonte secundario;
Carga (Carregamento);
Transporte.

Beneficiamento:
Britagem primaria;
Britagemn secundaria, terciaria, etc.
Classificacao.

Expedicao

b) Custos Indiretos: Os custos indiretos devem ser discriminados como a seguir
sugerido:

Mao de Obra Indireta
Administracao;
Almoxarifado;
Manutencao;
Seguranca ;
Servigos Gerais;
Vendas.

Custos Administrativos
Manutencao

A andlise de composicdo do custo operacional deve ser empreendida para
cada alternativa que venha a ser considerada, até que se estabeleca a selecao
daquela que assegure a otimizacao do projeto, empreendimento ou negécio.

A analise econdmica apresentada no Capitulo 19 evidencia a composicao de
custos operacionais em um empreendimento produtor de agregados.

6.4. Outros Parametros

Todos os demais parametros e critérios que devem ser imputados no fluxo
de caixa - tais como impostos e taxas, despesas gerais e administrativas, critérios
de depreciacdo e amortizacao, juros de financiamento, incentivos etc. - devem ser
convenientemente estimados e adequadamente explicitados.
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7. CONDICIONAMENTO ESTRATEGICO PARA O DESENVOLVIMENTO E A
COMPETITIVIDADE

Finalizando, a avaliagio de um projeto, empreendimento ou negdcio de
agregados para a construcdo civil deve consubstanciar a apreciacdo de aspectos
que condicionam o seu desenvolvimento sustentavel, especificamente no que se
refere aos seguintes fatores determinantes de sua posi¢do competitiva:

Internos ao Empreendimento - S3o os fatores que estdo sob a esfera de decisao
dos empreendedores, como estratégia e gestdo, capacitacdo para inovacao,
capacitacdo produtiva e recursos humanos;

Estruturais ou Setoriais - S3o os fatores - tais como mercado, configuracao da
industria, ou concorréncia - que, mesmo nao sendo inteiramente controlados pela
empresa titular do empreendimento, estao parcialmente sob sua influéncia; e

Sistémicos - Compreendem fatores macro-econémicos, politico-institucionais,
regulatdrios, infra-estruturais e sociais, situados fora do dmbito de decisdo da
empresa.

Para proceder a apreciacdo dos mencionados fatores é necessario analisar
os ambientes interno e externo ao empreendimento, buscando-se identificar as
acOdes capazes de otimizar os beneficios dos fatores positivos e atenuar os
impactos dos fatores negativos. Consequentemente, procede-se a analise dos
fatores intrinsecos e extrinsecos, sendo aqueles classificados em forcas e
fraquezas, e estes, em oportunidades e ameagas.

A titulo de exemplo, os elementos apresentados nos tépicos 7.1 e 7.2
apresentam a estrutura de referéncia para a elaboragdo da analise estratégica de
projetos, empreendimentos ou negdcios de agregados para a construgao civil, em
conformidade com metodologia empregada na consagrada Matriz SWOT
(Strengths, Weakness, Opportunities and Threats), cujo esbog¢o simplificado,
baseado em PORTER (1986), encontra-se apresentado no diagrama a seguir:

Ambiente
. f% OPORTUNIDADES AMEAGAS
Ambiente
Interno

Potencialidades de Capacidade

FORCAS Atuacao Ofensiva Defensiva

FRAQUEZAS Debilidade de Vulnerabilidades
Atuacdo Ofensiva

Figura 5 - Analise estratégica - Matriz SWOT.
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7.1. Ambiente Interno

A anadlise dos fatores intrinsecos ao projeto, empreendimento ou negdécio
permite identificar e hierarquizar as forcas e fraquezas que condicionam o seu
potencial de desenvolvimento.

Forca - E a atual condigdo interna, de carater estrutural e que contribui e
contribuira consistentemente para a perseguicdo de objetivos que se somam para
o incremento da competitividade:

— localizacdo e caracteristicas da jazida;
— disponibilidade e condi¢des de acesso a tecnologias atualizadas;

— sistema produtivo habilitado a operar segundo padrdes de
competitividade, no que se refere a garantia de qualidade e custos;

— experiéncia do grupo empreendedor;
— reputacdo e capacidade de articulacdo do grupo empreendedor;

— indicadores favoraveis de rentabilidade e capacidade de pagamento,
além de alta capacidade de geracao de valor.

Fraqueza - E a atual condigdo interna, de carater estrutural, e que dificulta e
dificultara, substancialmente, a perseguicio dos objetivos permanentes do
projeto, empreendimento ou negdcio:

— localizacdo e caracteristicas da jazida;
— dificuldades de suprimento de determinados fatores e produgao;
— escassez de mao-de-obra especializada;
— volatilidade de mercado.
7.2. Ambiente Externo

Deve-se aqui objetivar a construgdo de uma visdo das evolucdes provaveis
do ambiente externo, a fim de antecipar oportunidades e ameagas que possam se
associar ao projeto, empreendimento ou negécio em analise:

— oportunidades sao situacodes, tendéncias ou fend6menos externos, atuais
ou potenciais, e que podem contribuir para a realizacdo dos objetivos
permanentes do projeto, empreendimento ou negocio e,
consequentemente, dos interesses do correspondente grupo
empreendedor:
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condicionamento geolégico favoravel a expansdo de reservas;
perspectiva de expansdo e conquista de novos mercados;
facilidades de acesso a eficientes estruturas de financiamento;

perspectivas de melhoria nas atuais infraestruturas econdmicas e
sociais.

— ameagas sdo situacdes e tendéncias ou fendmenos externos ao projeto,
empreendimento ou negdcio, atuais ou potenciais, que podem
prejudicar substancialmente a consecuc¢do dos seus objetivos:

perspectivas de agravamento do atual condicionamento
regulatério/institucional, especificamente no que se refere a
tributagdo, regimes de acesso a propriedade mineral, comércio
exterior etc;

perspectivas de desenvolvimento de processos concorrentes, bem
como de produtos substitutivos.

7.3. Externalidades sob o Ponto de Vista da Comunidade

Finalizando a andlise do condicionamento estratégico do projeto,
empreendimento ou negocio, cabera apreciar as suas externalidades, no que se
refere as suas contribuicdes e eventuais constrangimentos na realizacdo dos
interesses das comunidades envolvidas. Como exemplo de aspectos passiveis de
consideracio, cabe assinalar:

— atendimento a demandas reprimidas, que fortalecam a integracao
intersetorial da economia regional, reduzindo dependéncias além da
possibilidade de suprir mercados inter-regionais;

— efeitos de inducdo ao encadeamento, integracdo e germinacdo de novas
atividades econdémicas, que contribuam para com o processo de
desenvolvimento regional;

— contribuicdo para com o processo de desenvolvimento tecnolégico;

— aproveitamento racional do depdsito mineral e adequada valorizagdo do
seu conteudo intrinseco;

— geracdo de oportunidades de emprego, incremento de renda e
arrecadacao tributaria;

— harmoniza¢do do empreendimento ao meio natural e humano com o
qual ird interagir.
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