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RESUMO

A mineracdo desempenha um papel crucial no desenvolvimento econémico global, fornecendo
matérias-primas essenciais para diversas industrias. No entanto, a medida que 0S recursos
minerais se tornam mais escassos e a pressdo por operagdes mais eficientes aumenta, torna-se
cada vez mais importante adotar estratégias de planejamento e otimiza¢do que garantam tanto
a viabilidade econémica quanto a sustentabilidade ambiental das operacdes. No Planejamento
de lavra, a definicdo do teor de corte, quantidade minima de metal que torna o minério
economicamente viavel para ser extraido e processado, tem um impacto direto na vida util da
mina e nos retornos financeiros do projeto. A metodologia mais consolidada na teoria da
definicdo do teor de corte 6timo é o Método de Lane, que leva em consideragdo nao apenas 0s
custos e recuperacdes de cada etapa de mineragdo processamento e refino, mas também suas
capacidades. A aplicacdo deste método, combinada com algoritmos de otimizacao global, torna
possivel a criacdo de cenarios que refletem com maior precisdo as realidades operacionais e
econdmicas do setor minerario. Assim, este trabalho apresenta uma analise sobre a otimizagédo
do teor de corte visando a maximizacdo do Valor Presente Liquido (VPL) em projetos de
mineracdo a céu aberto, utilizando o otimizador global Deswik.GO. A pesquisa explora trés
cenarios: o sequenciamento tradicional, a aplicacdo de teor de corte dindmico e a otimizacéo do
teor de corte com o uso de pilha de estoque. O objetivo central busca demonstrar como o ajuste
dindmico dos teores de corte pode aumentar a lucratividade e prolongar a vida Gtil da mina,
assegurando operacdes minerarias mais eficientes e sustentaveis. Dessa forma o projeto
contribui para o desenvolvimento de praticas mais avancadas de planejamento de lavra para

uma melhor tomada de decisdes operacionais e financeiras.

Palavras-chave: Planejamento Estratégico de Lavra, Teor de Corte, Método de Lane,

Otimizacao.



ABSTRACT

Mining plays a crucial role in global economic development by providing essential raw
materials for various industries. However, as mineral resources become scarcer and the pressure
for more efficient operations increases, it becomes increasingly important to adopt planning
and optimization strategies that ensure both the economic viability and environmental
sustainability of mining operations. In mine planning, the definition of cut-off grade, the
minimum amount of metal that makes the ore economically viable for extraction and
processing, has a direct impact on the mine’s lifespan and the financial returns of the project.
The most established methodology in the theory of optimal cut-off grade determination is
Lane's Method, which considers not only costs and recoveries for mining, processing and
refining, but also its capacity constraints. The application of this method, combined with global
optimization algorithms, makes it possible to create scenarios that more accurately reflect the
operational and economic realities of the mining sector. Thus, this paper presents an analysis
on the optimization of cut-off grades aimed at maximizing Net Present Value (NPV) in open
pit mining projects, using the global optimizer Deswik.GO. The research explores three
scenarios: traditional sequencing, the application of dynamic cut-off grades, and the
optimization of cut-off grades with stockpiling. The main objective is to demonstrate how
dynamically adjusting cut-off grades can increase profitability and extend the mine’s lifespan,
ensuring more efficient and sustainable mining operations. In this way, the project contributes
to the development of more advanced mine planning practices for improved operational and

financial decision-making.

Keywords: Strategic Mine Planning, Cut-off Grade, Lane's Method, Optimization.
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1. INTRODUCAO

A mineracdo desempenha um papel crucial no desenvolvimento econémico global,
fornecendo matérias-primas essenciais para diversas industrias. No entanto, a medida que 0s
recursos minerais se tornam mais escassos e a pressdo por operacdes mais eficientes aumenta,
torna-se cada vez mais importante adotar estratégias de planejamento e otimizacdo que
garantam tanto a viabilidade econdmica quanto a sustentabilidade ambiental das operagGes.
Nesse contexto, o planejamento de lavra, especialmente em minas a céu aberto, tem como um
de seus principais objetivos a maximizacdo do Valor Presente Liquido (VPL), que se refere ao
valor atualizado dos fluxos de caixa futuros de um empreendimento minerario (Lane, 1988).
Este processo envolve a otimizacdo de diferentes varidveis, como o teor de corte, que é

fundamental para determinar a viabilidade econdmica de um depdésito mineral.

O teor de corte, definido como a quantidade minima de metal que torna o minério
economicamente viavel para ser extraido e processado, tem um impacto direto na vida Gtil da
mina e nos retornos financeiros do projeto. Tradicionalmente, o teor de corte é definido de
forma estatica, sem considerar as variagdes nas condi¢des econémicas e operacionais ao longo
da vida util do projeto. No entanto, de acordo com Rendu (2008), a aplicacdo de teores de corte
dindmicos, ajustados as condi¢bes econdmicas e operacionais ao longo do tempo, pode
maximizar significativamente o VPL de uma mina. Em vez de utilizar um teor de corte fixo, a
abordagem dindmica permite que o projeto se adapte as flutuacdes dos pregos das commodities,
custos operacionais e limitag6es de capacidade, oferecendo uma maior flexibilidade na tomada

de decisoes.

O meétodo de Lane (1964) é amplamente reconhecido como uma das metodologias mais
robustas para a defini¢do do teor de corte 6timo, levando em consideracéo n&o apenas 0s custos
e recuperagbes de cada etapa de mineragdo, processamento e refino, mas também suas
capacidades. Ao integrar essas variaveis, 0 método de Lane permite uma andalise mais precisa
das interacOes entre as diferentes fases do processo de mineragdo, promovendo uma otimizagéo
global que pode resultar na maximizagdo do VPL. A aplicacdo deste método, combinada com
algoritmos de otimizacao global, torna possivel a criagdo de cenarios que refletem com maior

precisdo as realidades operacionais e econdémicas do setor minerario.
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Este trabalho tem como objetivo explorar a utilizacdo de teores de corte dindmicos para
a maximizacdo do VPL por meio de um otimizador global, o Deswik.GO. Para isso, o trabalho
utilizou cinco fases de lavra ja predefinidas e serdo analisados trés cendarios distintos de
otimizagdo: sequenciamento tradicional, teor de corte dindmico e otimizagdo do teor de corte
com pilha de estoque. Através dessa abordagem, pretende-se demonstrar como o0 ajuste
dindmico dos teores de corte pode aumentar a lucratividade e prolongar a vida atil da mina,

garantindo uma operacdo mais sustentavel e eficiente.

Dessa forma, a pesquisa visa contribuir para o desenvolvimento de praticas mais
avancadas de planejamento de lavra, que considerem as dindmicas econdmicas do mercado de
commodities e as varidveis operacionais. A aplicacdo de teor dinamico apresenta-se como uma
ferramenta estratégica essencial para gestores de projetos minerarios, permitindo decisdes mais
assertivas e adaptaveis as condi¢cdes de mercado, assegurando a viabilidade econdmica e a
sustentabilidade das operagdes minerarias no longo prazo, e garantindo o uso mais racional dos

recursos minerais.

1.1. OBJETIVOS

1.1.1. Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é analisar a aplicacdo de teores de corte dindmicos para
a maximizacdo do Valor Presente Liquido (VPL) em um projeto de mineracédo a céu aberto, por
meio de um otimizador global. O estudo busca avaliar o impacto da variagdo dos teores de corte
nas condicbes econbmicas e operacionais, visando otimizar o desempenho financeiro e a

sustentabilidade do projeto minerario.

1.1.2. Objetivos Especificos

i.  Analisar o conceito de teor de corte dindmico e sua aplicacdo no planejamento de lavra

de longo prazo, comparando-o com o teor de corte estatico tradicional;
ii.  Implementar e avaliar trés cenarios distintos de otimizag&o do teor de corte;

a. Cenario 1 — Sequenciamento tradicional.

14



b. Cenario 2 — Teor de corte dinamico.
c. Cenério 3 — Otimizacdo do teor de corte com pilha de estoque.

Avaliar o impacto financeiro dos cenarios propostos, com foco na maximizac¢édo do VPL

e na extensdo da vida atil da mina;

Explorar o uso do software Deswik.GO como ferramenta de otimizacdo global,
aplicando-o no planejamento de lavra e demonstrando suas capacidades para o ajuste

dindmico de teores de corte;

Contribuir para o desenvolvimento de praticas mais eficientes de planejamento de lavra,
proporcionando aos gestores de projetos minerarios ferramentas estratégicas para

melhorar a tomada de decisdes operacionais e financeiras.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. PLANEJAMENTO DE LAVRA

O planejamento de lavra esta relacionado ao desenvolvimento estratégico das operacdes
de mineragdo, com o objetivo de otimizar a extracdo de minério de maneira segura e eficiente.
Esse planejamento envolve a definicdo dos métodos de extracdo, a sequéncia de lavra, a

disposicdo dos rejeitos e outros aspectos técnicos, econdmicos e ambientais.

No planejamento estratégico de lavra, Lane (1988) prop0e que 0S recursos a serem
extraidos devem ser considerados como fontes finitas, ao qual apresentam uma extensdo
limitada de minério. Isso determina que a otimizagdo da lavra se baseie em maximizar o VPL,
mas as estratégias operacionais precisam levar em consideracao, também, o fato de que as taxas
de mineracdo afetam a vida Gtil da mina, segundo o autor. Ou seja, taxas mais altas possibilitam

em uma vida util menor, enquanto taxas mais baixas aumentam a vida Gtil da mina.

Além disso, no planejamento de lavra, o conhecimento geologico é fundamental, sendo
representado por um modelo de blocos que possui informacfes com atributos quantitativos e
qualitativos do recurso presente no local de estudo. Com isso, 0 modelo de blocos contribui
para o desenvolvimento do planejamento de lavra “que consiste na estimativa de reserva e o
sequenciamento de lavra de longo prazo para visar a defini¢do da “geometria final 6tima” da

cava e dos periodos de lavra da mina, vida da mina - LOM (Life of Mine)”. (ALMEIDA, 2017)

Ja Goodwin et al. (2006 apud Silva, 2008, p.14) afirmam que:

“Um estudo completo do planejamento de lavra envolve uma miriade de diversas
questBes e restricdes. Dentre estas, podemos relacionar: restricGes da capacidade da
usina de beneficiamento; restricbes geotécnicas; restricbes ambientais; multiplos
destinos, com capacidades, taxas de produgdo e custos operacionais distintos;
restricbes de acessos e equipamentos; pilhas de estocagem para acomodar multiplos
materiais; pregos variaveis dos produtos; questfes de mistura do material a ser
lavrado, de modo a alcangar o teor objetivo para a alimentacdo da usina de
beneficiamento; incertezas na composi¢do e quantidade do corpo mineralizado;
variacOes dos pre¢os dos produtos; entre outros.”

O planejamento de lavra, geralmente, é divido em trés horizontes, de acordo com o
espaco temporal. Os horizontes podem ser classificados em Planejamento de Curto Prazo,

Planejamento de Médio Prazo e Planejamento de Longo Prazo.
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i.  Planejamento de Curto Prazo (Operacional): tem como principais objetivos controle de
qualidade do material minerado; controle de custo; uso de equipamentos; e
produtividade operacional, sendo limitado as metas do planejamento do longo prazo e

podendo ser divididas em horizontes mensais, semanais e diarias. (SILVA, 2008)

ii.  Planejamento de Médio Prazo (Tatico): trabalha com a implementacdo dos objetivos,
estratégias e politicas definidas no planeamento estratégico, com o objetivo de usar 0s
recursos de forma eficaz e eficiente para atingir os objetivos previamente definidos pela
estratégia, bem como principios para o processo de tomada de decisdo da empresa. O
planejamento de médio prazo envolve fases que incluem planos anual, semestral e
trimestral. (ALMEIDA, 2017)

iii.  Planejamento de Longo Prazo (Estratégico): plano capaz de desenvolver uma estratégia
de lavra e operacdo com 0s objetivos de maximizar os retornos financeiros para os
investidores, minimizar os riscos e aumentar a vida util da mina (SILVA, 2008). Esse
planejamento sera detalhado a seguir, visto que o estudo consiste em uma anéalise

estratégica.

A Tabela 1 apresenta a comparacgéo entre os horizontes citados acima.

Tabela 1 - Comparacdo entre os planejamentos de longo, médio e curto prazo.

Diferenca Planejamento Longo  Planejamento Médio  Planejamento Curto
Prazo Prazo Prazo
Comportamento Estratégico Tatico Operacional
Riscos Grandes Médios Pequenos
Flexibilidade Pequena Média Grande

Fonte: Adaptado de Ascarza (2008 apud Almeida, 2017)

2.1.1. Planejamento de Lavra de Longo Prazo

O planejamento de lavra de longo prazo € uma etapa fundamental na gestdo de uma
mina, visando otimizar a producéo e a rentabilidade do empreendimento ao longo do tempo.
Nesse sentido, esse planejamento é considerado estratégico pois apresenta uma visdo analitica
que garante a competitividade da empresa no mercado. Segundo Hax (1991 apud Calaes, 2006)

a estratégia pode ser definida como todas as atividades criticas da empresa, dando-lhe um
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sentido de unidade, direcdo e propdsito, ao mesmo tempo que facilita a implementacéo de
mudancas induzidas pelo ambiente. A seguir alguns atributos que a estratégia incorpora
segundo Calaes (2006, p. 39):

i.  Padrao de decisdo coerente, unificador e integrativo.

ii.  Meio de estabelecimento do proposito da organizacdo, em termos de seus objetivos de

longo prazo, programas de acéo e prioridades de alocagdo de recursos.
iii.  Delimitacdo do dominio competitivo da empresa.

iv.  Reacdo as ameacas e oportunidades externas e as forcas e fraquezas internas, na busca

de vantagens competitivas.

v. Meio de diferenciagdo das funcBes gerenciais de niveis corporativos, unidades de

negdcios e funcionais.

vi. Expressdo das contribui¢cdes econdmicas e ndo econdémicas que a empresa pretende

oferecer aos seus stakeholders.

O principal objetivo do planejamento estratégico da lavra esta na defini¢do da cava final
6tima, que juntamente com o sequenciamento da lavra, serd responsavel por “maximizar o
retorno financeiro através da extracdo do minério, reduzindo-se os custos e garantindo a
lucratividade do empreendimento durante sua vida util.” (NETO e FONTES, 2017, p. 2). Em
relacdo aos limites da cava, Faria (2016) afirma que com o tempo a cava final deve ser
atualizada para acomodar novas situacdes, tais como mudancas na economia, melhor

conhecimento da reserva e melhorias na tecnologia mineira.

Existem diversas abordagens e metodologias para realizar o planejamento de lavra de
longo prazo, que podem variar de acordo com as caracteristicas de cada empreendimento e do
minério explorado. De maneira geral, o processo do sequenciamento envolve a definicdo de
fases ou estagios de lavra (pushbacks), a determinacdo da sequéncia de extragdo dos blocos, a
vida util da mina por meio da capacidade produtiva (PERONI, 2002), a estimativa de custos e

a projecdo de fluxos de caixa.
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Para variaveis importantes do projeto, como flutuac6es de precos do minério e de custos,
mudancas de teor/reserva, recuperacdo metaldrgica, &ngulos geotécnicos etc., deve ser realizado
a analise de sensibilidade e de risco de acordo com as mudancas que podem ocorrer no mercado
e no proprio projeto (CAMPOS, 2017). Além do mais, no ponto de vista fisico e estrutural,
segundo o autor, planejar as instalacdes, na medida que se delimita a jazida, é fundamental para
ter em funcionamento das operacfes da mina, como as plantas de processamento, pilhas de

estéril e barragens de rejeito.

Portanto, é fundamental que as empresas do setor minerador invistam na elaboracédo de
um planejamento de lavra de longo prazo sélido e bem estruturado, que leve em consideragdo
as diversas variaveis envolvidas no processo de extracdo mineral. Essa pratica contribui para a
sustentabilidade do negdcio, para a preservacao do meio ambiente e para o desenvolvimento

socioecondmico das regides onde as operacdes sao realizadas.

2.1.2. Modelo de Blocos

O modelo de blocos consiste em um método capaz de “discretizar o corpo mineral em
um conjunto de pequenos blocos conceituais” (PERONI, 2002, p.25). Para Araujo (2019 apud
Castanheira, 2021, p.19) “¢ uma forma de discretiza¢do do espago definido por um sistema de
coordenadas com intuito de facilitar a localizagéo de cada bloco...”. Ja para definir os limites
de um corpo mineral Campos (2017) aborda a utilizacdo pela industria de modelos
tridimensionais que interpretam sec¢des geoldgicas por meio de base de dados coletadas na etapa
de pesquisa mineral, em que essas informacdes permitem demarcar os limites dos corpos

geoldgicos, como pode ser visto na Figura 1.

Saydam & Yalcin (2002, apud Peroni, 2002, p. 25) mencionam que no planejamento de

lavra o uso de modelo de blocos é necessario e envolve 0s seguintes pontos:
i.  decisdo se um bloco do modelo deve ser minerado ou néo;
ii.  se for minerado quando sera minerado;
iii.  umavez minerado entdo quando devera ser enviado ao processo.

O modelo de blocos contém informacdes que podem ser utilizadas nas operacdes de

mineracdo para elaboracdo de planos de lavra de curto, médio e longo prazo. Quanto menor o
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horizonte temporal do sequenciamento mais detalhado se encontra 0 modelo de blocos, uma
vez que a tomada de decisdo se torna mais precisa e necessaria. Esse detalhamento se da por
meio de constantes atualizacbes nos modelos e planos de lavra por meio do uso de

computadores e softwares, o0 que garante a analise de sensibilidade (FARIA, 2016).

Além da localizacdo espacial e dimensdes dos blocos, um arquivo de modelo de blocos
pode conter outras informacdes relevantes, como estimativas de teores, densidade, litologia,
dilui¢do, granulometria, dentre outros atributos. A partir dessas informag6es séo calculados 0s
atributos econémicos para os blocos que seréo utilizados no planejamento da lavra, otimizacéo
da cava e sequenciamento da mina (CAMPQOS, 2017). Ja em relacdo as dimensdes dos blocos
alguns fatores sdo levados em consideracdo, como capacidades de equipamento, estruturas
geoldgicas, exatiddo nas informacGes geologicas, método de lavra, altura dos bancos, entre
outras (CAMPQOS, 2017).

Figura 1 - Representacdo de um modelo de blocos tridimensional

=
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o
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Fonte: Sinclair e Blackwell (2004)
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2.2. AVALIACAO ECONOMICA DE PROJETOS

A viabilidade financeira de um projeto é realizada por meio de uma avalia¢do econémica
que ira garantir a possibilidade decisoria de investimentos. Os modos de investimento variam
de acordo com o risco atrelado, em que os lucros reais de um investimento podem ser diferentes
dos lucros esperados (GTIMAN e JOEHNK, 2005). Por meio desta analise, é possivel mensurar
0s custos e beneficios envolvidos em um potencial projeto, bem como o impacto financeiro que

ele terd sobre a empresa.

De acordo com Neto (2014) tomar decisOes de investimento exige a preparacéo,
avaliacdo e selecdo de propostas de aplicagdo de capital com o objetivo de gerar beneficios no
médio e longo prazo, de modo a mensurar os fluxos de caixa incrementais e avaliar a
atratividade econdmica das propostas por meio da comparagdo com o custo do dinheiro. Neste
processo, o autor afirma que é importante compreender os principios de formacao e utilizacdo
das taxas de juro de mercado, que séo utilizadas pelas empresas para ajustar os seus padroes de

investimento ao longo do tempo.

Na mineracdo ndo € diferente, visto que os projetos de viabilidade das minas precisam
apresentar uma receita favoravel capaz de retornar aos acionistas um lucro sobre o investimento
realizado para o desenvolvimento das atividades com base em aspectos tecnoldgicos,
econdmicos, mercadoldgicos, politicos, sociais, ambientais e de risco que o0 empreendimento
esta inserido. Segundo Silva (2008), um planejamento estratégico da lavra detalhado esta sendo
a grande procura pelos investidores que priorizam projetos que apresentam estimativas de
ganhos e riscos mais detalhadas e abrangentes. 1sso permite com que 0s acionistas tenham uma

seguranca a respeito da rentabilidade que o investimento proporcionara ao longo do tempo.

2.2.1. Juros Simples e Juros Composto

Estudar e analisar as variagfes do valor do dinheiro ao longo do tempo € o grande
proposito da matematica financeira, uma vez que adiantar os retornos dos investimentos hoje
se torna diferente de receber esse retorno no futuro (NETO, 2022). Para Ferreira e Andrade
(2010), o valor do dinheiro no tempo é o conceito de que uma unidade monetaria no presente
tem um valor maior do que a mesma quantidade no futuro. Com isso, Neto (2022) conclui que
tomar a decisdo de adiar o recebimento do dinheiro requer riscos que devem ser compensados

por este atraso.
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A compensacdo pelo adiamento de um pagamento é medida pela taxa de juros, também
conhecida como taxa de desconto ou taxa minima de atratividade. Ferreira e Andrade (2010)
afirmam que a taxa é utilizada para calcular o valor do dinheiro no tempo e determinar o
montante futuro equivalente a um determinado valor, sendo utilizada nas técnicas de analise
econdmica que utilizam o fluxo de caixa descontado. Assim, a compreensao dos diferentes tipos
de juros, como simples e compostos, é essencial para a analise apropriada dos custos envolvidos

na obtencdo de capital.

Os juros simples ou lineares sdo aplicados apenas ao capital inicial e geram
remuneragdes diretamente proporcionais ao capital e prazo envolvidos na operagéo, ndo sendo

calculados juros sobre os juros acumulados.
Os juros simples podem ser calculados pela Equacédo (1).
J=Cx*ixn ()
Onde,
J— Valor monetéario dos juros;
C — Capital;
i — Taxa de juros;
n — Prazo.

Ja 0s juros compostos ou exponenciais sdo um sistema amplamente utilizado em
operacdes financeiras de médio e longo prazos. Diferente dos juros simples, nesse regime 0s
juros sdo calculados sobre 0 montante acumulado, levando em consideragdo os juros gerados
em periodos anteriores. Para (NETO, 2022), esse processo de formagdo dos juros permite a

acumulagdo de juros sobre juros, resultando em uma maior remuneracao ao longo do tempo.

O regime de juros compostos possui uma vantagem técnica em relagcdo aos juros
simples, pois permite o fracionamento dos prazos e a equivaléncia entre capitais em qualquer
data (NETO, 2022). Isso torna o calculo dos juros mais condizente com o mercado,

proporcionando uma melhor compreensdo das operagdes financeiras.
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O juro composto pode ser calculado pela Equacéo (4).

FV =PV x (140" )
J=FV —-pPV ©)
J=PVx[(1+D)"—1] ()

Onde,
PV — Valor presente (capital);
FV — Valor futuro (montante).

A taxa de juros é um fator determinante na viabilidade econémica dos projetos de
mineragdo, impactando diretamente no custo do capital e na atratividade de investimentos,
sendo aplicado na avaliacdo de riscos financeiros no setor. Changanane (2017) afirma que os
bens minerais ndo escapam da influéncia da lei da oferta e demanda, interveng6es econdmicas
e restricOes legais que podem implicar em riscos e incertezas na previsdo dos precos de venda
desses bens. Assim, a incerteza dos precos das commaodities minerais e o potencial de flutuagdes
cambiais podem afetar significativamente a rentabilidade dos investimentos, sendo necessario
a determinacdo e andlise cautelosa das taxas de juros e sua relagdo com os riscos envolvidos

nos projetos para uma tomada de decisao eficaz.

2.2.2. Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa pode ser compreendido como todas as saidas e entradas de valores
dentro de uma andlise de investimento. Para Lorentz (2012) trata-se de um quadro sintese que
representa todas as movimentacdes financeiras de entradas e saidas de recursos previstas para
um determinado periodo. As receitas compreendem os fluxos de caixa positivos, ja 0s custos

do projeto equivalem aos fluxos de caixa negativos (LOBO, 2023).

Para Almeida (2017), o fluxo de caixa é importante para determinar se um negadcio
consegue gerar renda suficiente para cumprir suas obrigac6es financeiras e obter lucro, de modo
a auxiliar em um melhor planejamento dos recursos financeiros disponiveis para serem
aplicados ao longo do tempo. J& Bressan (2008 apud Assis, 2016) menciona que as quatro

dimensdes do capital podem ser representadas de forma pratica pelo fluxo de caixa, sendo essas
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dimensdes compreendidas por Assis (2016) como, moeda, valor, tempo e direcdo (Pagamento
ou Recebimento). A Figura 2 apresenta uma esquematizacao referente ao fluxo de caixa, sendo
que o autor afirma que a soma simples das entradas e saidas no periodo estudado compreende

o valor total do fluxo de caixa.

Figura 2 - Representacdo de Fluxo de Caixa
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Fonte: Bressan (2008 apud Assis, 2016)

A confiabilidade dos resultados de um investimento esta diretamente ligada a precisao
com que se projeta os fluxos de entradas e saidas de caixa, sendo fundamental também entender
como esses fluxos serdo distribuidos ao longo do tempo (NETO, 2014). Para isso, as analises
econdmicas levam em consideracdo o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que, por sua vez,

considera o valor do dinheiro no tempo.

Para Almeida (2017) o método de FCD é uma ferramenta importante que auxilia na
tomada de decisOes eficientes para avaliar projetos de investimento, possibilitando a
previsibilidade do aumento de valor do projeto e os riscos envolvidos ao longo do tempo.
Entretanto, para Whittle (2005), ao analisar o FCD, a compreensdo de que o dinheiro
desvaloriza com o tempo deve ser levada em consideracdo, uma vez que séo aplicadas taxas de

descontos que aumentam nos fluxos de caixa futuros.

Para definir o valor de uma empresa Povoa (2004 apud Almeida, 2017, p.15) afirma

alguns pontos que devem ser levados em consideragéo:

i.  Projetar os fluxos de caixa da empresa para 0s proXimos anos;
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ii.  Fixar uma taxa de desconto que reflita da forma mais fiel possivel os riscos envolvidos

no projeto;

iii.  Trazer a valor presente, utilizando a taxa de desconto encontrada, os fluxos de caixa

projetados.

O chamado valor do dinheiro no tempo surge dos juros existentes, que podem ser
definidos como o lucro obtido em investimentos de capital e possuem uma relacdo entre o
dinheiro ganho e o dinheiro investido no inicio do periodo, que, por sua vez, esse periodo pode
ser mensal ou anual (LORENTZ, 2012). Para Souza (2016), o FCD ¢ utilizado para estimar o
retorno esperado de um empreendimento mineral, em que o método aplica um fator de desconto
financeiro ao minério extraido em um periodo posterior ao inicio do empreendimento, de modo
a trazer o valor desse minério para o ano zero. O autor afirma que isso permite que todos 0s
blocos de minério sejam comparados, uma vez que estdo na mesma base de tempo e, ao realizar

0 somatorio desses blocos, é possivel determinar o valor presente liquido do empreendimento.

Sendo assim, um dos principais conceitos relacionados a influéncia do tempo na
avaliacdo econbmica de investimentos minerarios é o fluxo de caixa descontado. O FCD
permite avaliar ndo apenas o montante de fluxos de caixa futuros esperados, mas também o seu
valor presente liquido (VPL), que é o valor presente dos fluxos de caixa futuros descontados a

uma taxa de desconto apropriada.

2.2.2.1. Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) é um indicador amplamente utilizada no planejamento
estratégico de lavra com intuito de analisar se o projeto é economicamente viavel ou néo.
Segundo Lane (1988), o VPL pode ser calculado como o total dos fluxos de caixa futuros
descontados de volta ao presente. Além disso, 0 autor conclui que a analise da estratégia do teor
de corte requer a verificacdo da maximizacgéo do valor presente para uma operagdo baseada em
um recurso finito. Diante disso, a otimizagdo do VPL dos fluxos de caixa futuros estd
relacionada diretamente com a otimizacao do teor de corte, sendo um dos principais objetivos
dos projetos desenvolvidos (RENDU, 2008).

Para atingir esse objetivo, Rendu (2008) argumenta da importancia de levar em
consideracdo variaveis de natureza espago-temporal, como as caracteristicas geogréaficas e
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geoldgicas do depdsito, e do sequenciamento de lavra e processamento do material, bem como
o fluxo de caixa resultante. Como medida para a otimizacdo dos teores de corte, metodologias

matematicas foram criadas e sdo aplicadas para a tomada de decisdes.

Vale ressaltar que a influéncia do tempo é um fator determinante para o planejamento
estratégico de lavra. Como mencionado por Juvenal et al (2020), as condi¢Ges econémicas, de
mercado e demandas industriais podem variar ao longo do tempo, influenciando na
quantificacdo e qualificacao das reservas minerais e consequentemente nos resultados obtidos
através do VPL. Portanto, é essencial realizar atualizacbes periddicas do planejamento
estratégico, levando em consideracdo as mudancas do contexto em que o empreendimento esta

inserido.

Segundo Lane (1988), o VPL ¢ controlado por algumas varidveis. Dentre as variaveis
independentes estd o Tempo e 0s Recursos Avaliados que sdo fundamentais para a
determinacdo do VPL de um projeto. O Tempo € uma variavel incontrolavel que influencia nas
projecdes de pregos e custos, 0 que promove variagdes nas estimativas do valor presente ao
longo dos periodos, até mesmo para a mesma disponibilidade de recursos. Além disso, essa
variavel consiste na data presente que o VPL se baseia, sendo a partir dela que os fluxos de
caixa sao descontados. J& 0s Recursos tendem a diminuir na medida que as operacdes e 0 tempo
progridem e novos recursos ndo sdo avaliados, influenciando no célculo dos VPL futuros. A

Figura 3, mostra um exemplo da relacdo entre VPL, Tempo e Recurso.
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Figura 3 — Exemplo da relagdo entre VPL, Tempo e Recurso
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A metodologia do VPL considera o valor do dinheiro no tempo, sendo uma técnica do
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (PESSOA, 2006).

Assim, o calculo do VPL de um projeto é determinado por meio da Equagao 5.

VPL = REHEE C (5)

Onde,
VPL — Valor Presente Liquido;
n — Periodo de vida util;

Rt — Fluxo de caixa no tempo t;
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t— Tempo, periodo do fluxo caixa;

C — Investimento Inicial;

i — Taxa de Desconto (taxa de juros).

Alguns critérios sdo adotados para classificar os projetos e tomar decisdes.
i.  VPL >0 - projeto rentavel com deciséo de investimento;
ii.  VPL <0 - projeto ndo rentdvel com decisdo de ndo investir.

Pessoa (2006, p. 60) afirma que “o VPL maior que zero significa que a empresa obtera
um retorno maior que seu custo de capital, aumentando assim o valor de mercado da empresa
e a riqueza dos acionistas.” Porem, o autor conclui que o método convencional de VVPL néo é
capaz de reconhecer adequadamente o valor das acfes gerenciais ao se adaptar as condigdes

variaveis do mercado, pois ndo considera as opc¢des reais presente nos projetos.

2.2.2.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Quando o VPL se iguala a zero (VPL = 0) temos a definicdo da Taxa Interna de Retorno
(TIR), compreendida por Almeida (2017) como a taxa de desconto que permite que o VPL de
um projeto seja nulo, assegurando a recuperacdo dos investimentos feitos no final da vida util
do empreendimento. Sendo assim, um requisito essencial para o investimento ser considerado

aceitavel é que a TIR deve ser igual ou superior a taxa de desconto (CORREA, 2020).

Whittle (2005) determina o célculo do TIR para um valor de i com a Equacdo 6.

j— Rt 6
0= m—c (6)

t=1

Para Pessoa (2006) a metodologia TIR apresenta compreensdo e comunicacao facil,
sendo correlacionada com o VPL 0 que garante a mesma tomada de decisdo. Ja como
empecilhos, o autor afirma que um projeto pode apresentar mais de uma taxa de desconto que
iguala a zero o VVPL de um investimento se e somente se os fluxos de caixa apresentarem mais

de uma inversdo de sinal (-, +, -), além de que decisGes podem ser errdneas quando se tem
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comparacdo de projetos que sdo mutuamente excludentes, ou seja, ndo podem ocorrer

simultaneamente.

2.2.2.3. Payback

O Payback ou Periodo de Retorno consiste em calcular o tempo necessario que o
investimento inicial serd recuperado. Em outras palavras, o payback pode ser definido como o
periodo em anos que o projeto decorrera até que os fluxos de caixa acumulados estimados
igualem o valor inicial do investimento (BREALEY, MYERS, ALLEN, 2013).

Para Almeida (2017) ndo se deve considerar o projeto viavel apenas por apresentar um
periodo de retorno menor. Assim, torna-se necessario realizar a analise de outras metodologias,
ja que o payback é um indicador de risco e ndo um método de avaliagdo Souza (1995 apud
Almeida, 2017). Hall (2014) afirma que é necessario utilizar o payback com outras medidas de

valor para garantir uma visdo mais ampla sobre o comportamento do projeto.

Como vantagens, o payback apresenta facil compreensédo, considera as incertezas de
fluxos de caixas mais distantes e possui um viés em favor da liquidez (PESSOA, 2006). Em
relacdo as desvantagens, o autor exemplifica a ndo consideracédo do valor do dinheiro no tempo,
ignora fluxos de caixa além da data de corte e tem um viés contra projetos de longo prazo. Para
Hall (2014) a maior desvantagem do payback esta no fato de ignorar os fluxos de caixa apés o
periodo de recuperagdo dos investimentos, ndo sendo considerado um método que maximize o
VPL.

2.2.3. Indice de Lucratividade Anualizado (I1LA)

O indice de Lucratividade Anualizado (ILA) é classificado como um método n&o
convencional e, de acordo com Franco e Gali (2007, p. 5), o método permite “distribuir
anualmente o valor do VPL por unidade de investimento do projeto, durante toda a sua vida
atil, ou seja, € um derivativo de segunda ordem do Valor Presente Liquido e tem como objetivo
solucionar simultaneamente as duas limitagfes do VPL: projetos com investimento e prazo

diferentes”

Os autores ainda afirmam que, ao usar o ILA a necessidade de fazer atualiza¢des ao

classificar projetos de prazos diferentes ndo é caracteristica do método, de modo que
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proporciona uma analise sem ter a comparacdo do VPL e a avaliacdo do fluxo de caixa

incremental dos projetos. O calculo do ILA pode ser expresso pela Equacdo 7.

R.—D
n t t :
[Zt=1 eI
)

?:1(1Tti)t -1+

ILA =

(7)

Onde,

ILA — indice de Lucratividade Anualizado.

Rt — entradas de caixa (receitas) esperadas durante o periodo t.
Dy — saidas de caixa (despesas) esperadas durante o periodo t.
i — taxa de juros ou taxa de desconto.

n — vida util do projeto.

2.3. TEOR DE CORTE

Rendu (2008) define o teor de corte como a quantidade minima necessaria de metal
valioso que determina se uma tonelada métrica de material deve ser processada como minério
ou empilhada como estéril, sendo fundamental para o céalculo do VPL e a deliberacédo da vida
atil do empreendimento mineral. Ademais, Rendu explicita que os teores de corte também séo
utilizados na decisdo da rota de processamento do material extraido quando diferentes opcdes
estdo disponiveis, por exemplo lixiviacdo e flotacdo. Dessa forma, o célculo do teor de corte
proporciona grande impacto para o planejamento estratégico de lavra, visto que a sua mal
determinacdo pode impactar na rentabilidade do projeto e até mesmo trazer como consequéncia

a inviabilizacdo da mina.

Para Lane (1988) determinar o teor de corte por meio de uma base econdmica permite
apresentar uma definicdo econdmica do minério, no qual se deve levar em consideracdo toda a
cadeia de valor que engloba os processos de mineracdo até o produto da usina e sua entrega aos
clientes. A distingdo entre minério e estéril & usualmente definida pelos ideais econémicos do
mercado, sendo controlada e determinada pelo calculo do teor de corte, que por sua vez leva

em consideracao variaveis econdmicas, geoldgicas e operacionais. Essas variaveis, quando sao
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modificadas podem reclassificar blocos que antes eram minério para estéril e vice-versa

(FONTOURA, 2017) e, assim, influenciar na viabilidade econdmica do projeto.
De acordo com Oliveira, Souza e Silva (2022), os parametros sdo descritos como:

i.  Econbmicos: englobam o preco de venda do metal/minério, custos de comercializagao
e/ou vendas, custos do processo mineral, custos fixos e a taxa de atratividade adotada

no projeto.

ii.  Geoldgicos: proveniente das informacdes presentes no modelo de blocos por meio de
atributos referentes a localizagdo espacial, litologia, teor dos elementos de interesse e

deletérios ao processamento e tonelagem associada a cada bloco pertencente ao modelo.

iii.  Operacionais: comtemplam a capacidade de lavra, processamento, refino e recuperacgéo

metalUrgica e/ou massica.

Além do mais, o teor de corte pode ser utilizado para determinar se 0 material deve ser
armazenado para processamento futuro ou se deve ser processado imediatamente (RENDU,
2008). Essa afirmacgdo pode ser representada na Figura 4, a qual esquematiza 0s possiveis

destinos dos materiais classificados pelo teor de corte.
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Figura 4 — Exemplo de possiveis destinos dos materiais
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Fonte: proprio autor

Os teores de corte podem variar dependendo do tipo de minério ou deposito mineral,
das tecnologias e equipamentos de processamento disponiveis, dos custos operacionais e da
demanda do mercado. Segundo Assis (2016), de acordo com o propdésito da operagdo, 0s teores
de corte podem variar. I1sso se deve ao fato de que, no cotidiano das mineradoras, as plantas de
beneficiamento sdo capazes de processar determinas faixas de teores, levando em consideragédo

as condicdes das comodities no mercado.

Assim, algumas questbes devem ser levadas em consideracao para a tomada de decisao

de quando aumentar ou diminuir o teor de corte. Rendu (2008) propde:

i.  Aumentar quando os precos do metal aumentam, se isso for necessario para fortalecer a
posicdo financeira da empresa e reduzir o risco de faléncia quando os pre¢os do metal
cairem. Como consequéncia, tem-se o aumento da lucratividade do curto prazo e do
VPL do projeto, mas diminui a vida atil da mina reduzindo as oportunidades
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dependentes do tempo, como as oferecidas pelos ciclos de precos, o que acarreta
impactos socioecondmicos com reducao de empregos de longo prazo e diminui¢do dos

beneficios para funcionarios e comunidades locais.

ii.  Reduzir durante periodos de precos altos para aumentar a vida Gtil da mina e manter o

material de alto teor disponivel para manter a lucratividade quando os pregos cairem.

Dessa maneira, além de diferenciar o material minério e estéril nos projetos por meio
do teor de corte, pode ser levado em consideracao a determinacdo de teores de cortes dindmicos,
considerando o breakeven. I1sso permite trazer uma maior lucratividade ao utilizar, no projeto,
pilhas de estoque que permitem processar, em datas posteriores, o0 material com determinado
teor, de acordo com a analise estratégica do mercado. Entretanto, para Rendu (2008) o
armazenamento em pilha pode ter varias consequéncias. Dentre as positivas estd 0 aumento da
vida util das instalacGes de processamento, jd as negativas englobam o aumento do risco

ambiental e diminuic&o da recuperacdo metallrgica do material estocado.

2.3.1. Breakeven

O teor de corte de equilibrio, conhecido como Breakeven Cut Off Grade — Bcog, €
considerado por Souza (2016) como o teor minimo que permite com que ndo se tenha ganhos
nem prejuizos no projeto, ou seja, € o valor que faz com que a receita seja igual aos custos de
producdo, de modo que valores acima desse teor resultam em receitas superior aos custos. Para
Rendu (2008), esse teor se refere a casos em que apenas 0s gastos operacionais diretos sao
considerados, sem levar em conta restricdes de capacidade e custos de outras naturezas. Além
disso, o autor afirma que o os custos de oportunidade s&o ignorados e leva em consideracao
fluxos de caixa ndo descontado. Ja para Hall (2014), os recursos que apresentam teor acima do
breakeven devem ser classificados como minério, mas ndo se tornar necessariamente o teor de

corte do projeto, visto que é apenas um método de determinagdo dos teores de corte.

O breakeven é considerado por Hall (2014) como um método de definicdo de teor de
corte simples e limitado, sendo baseado apenas em parametros financeiros e na recuperagédo
metallrgica. Entretanto, Hall conclui que este método apresenta grande utilidade quando é

usado nas restricbes de um método de definicdo de teor de corte mais abrangente. Caso
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contrario, o uso somente do breakeven pode acarretar analises equivocadas com planos de lavra

que n&o estdo alinhados com 0s objetivos da empresa.

Os custos levados em consideracéo para calcular o breakeven se referem aos custos de
lavra, processamento e gerais e administrativos (G&A) da empresa, de maneira que o lucro
obtido do material lavrado seja zero (NOBLE, 1993; LANE, 1998; HUSTRULID & KUTCHA,
1998 apud CARLI, 2013). De acordo com Changanane (2017) o breakeven pode ser calculado
pela Equacéo 8.

B :Cm+Cp+CG&A
o6 r(p — Cy)

(8)

Onde,

Cm — Custo de mineracdo.

Cp — Custo de processamento.

CG&A — Custos gerais e administrativos.
Cr — Custo de refino.

p — Preco de venda.

r — recuperacao do metal (%).

2.3.2. Net Smelter Return (NSR)

Muitos empreendimentos minerarios trabalham com depdsitos poli metalicos que
apresenta uma variedade de metais em concentra¢Ges economicamente viaveis. De acordo com
Rendu (2008), a metodologia a ser utilizada para enviar o material a um possivel destino ou
processo deve levar em consideracdo o valor de cada metal, de forma que a defini¢do do que €
minério e estéril ndo pode ser baseada apenas no teor de corte e sim expressa em termos de

Retorno Liquido da Fundicdo (NSR).

O Net Smelter Return (NSR) é considerado uma medida do valor do minério, que é
definido como o retorno das vendas de concentrados ap6s a dedugédo dos custos externos a mina

relacionados ao transporte, tratamento e venda desses produtos (GOLDIE E TREDGER, 1991),
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sendo expresso em dolares por tonelada métrica de minério. Além disso, muitos fatores, como
custos de processamento, recuperacdes e caracteristicas geoldgicas, influenciam o calculo do
teor de corte, além de que os contratos de fundigdo penalizam concentrados com excesso de
elementos deletérios especificos e excluem os custos de mineragéo e processamento (RENDU,
2008).

O NSR e uma métrica essencial para avaliar a viabilidade econémica de um projeto de
mineragdo que possui, principalmente, depositos poli metalicos. A diversidade de metais em
depositos poli metalicos também pode influenciar a volatilidade do NSR ao longo do tempo,
visto que os precos dos metais estdo sujeitos a flutuagcdes no mercado global, e as mudancas
nos precos de um ou mais metais podem ter um impacto significativo no NSR e,
consequentemente, na viabilidade econémica do projeto. Assim, o calculo preciso do NSR
requer uma compreensdo detalhada da composi¢do do minério, dos precos de mercado dos

metais e dos custos operacionais associados a sua extragdo e processamento.

2.3.3. Custo Oportunidade (Rendu)

Para a explicacdo do custo de oportunidade, serd levado em consideracdo o estudo
realizado por Rendu (2008). Com isso, Souza (2016) afirma que Rendu adota o termo utilidade
direta para definir o Breakeven e obter uma quantidade de beneficio direto. Assim, pode-se
exemplificar, ndo considerando restricdes de capacidade, a comparacdo entre duas rotinas

alternadas diferentes por meio da Equacéo 9.
U, dir(x.) = U, dir(x,) ©9)

Sendo que U; dir(xc) € o beneficio direto em funcdo considerando o material pela
alternativa 1 e U, dir(Xc) é o beneficio direto em funcdo do breakeven de tratar o material pela
alternativa 2. Assim, inimeros breakeven podem ser definidos, basta apenas igualar o beneficio
obtido entre duas alternativas (SOUZA, 2016).

Rendu propde que ao estimar teores de corte, todas as variaveis de controle devem ser
levadas em consideracdo. Para facilitar esse processo, a utilidade U(x) de enviar material de

teor x para um determinado processo é expressa, Equacdo 10, como a soma de trés partes.
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U(x) = Udir(x) + Uopp(x) + Uoth(x) (10)
Onde,

Uair(X) - lucro ou prejuizo direto que serd incorrido no processamento do material.

Uopp(X) - custo de oportunidade ou beneficio de aumentar a quantidade de material a ser

processado.

Uoth(X) - outros fatores que devem ser levados em consideragdo, mas que podem néo ser

quantificaveis.

Os custos de oportunidade séo considerados quando se tem uma massa de material
acima da planejada para ser lavrada e processada, ou seja, se as instalagfes de mina, usina e
refino tiverem capacidade limitada e se 0 aumento de material a ser processado influenciar nos
fluxos de caixa anteriormente esperados. Com isso, a restricdo de capacidade faz com que o
custo de oportunidade inclua os custos de movimentacdo de material ja programado para

processamento e adiamento do processamento desse material.

Como exemplificacdo, tem-se que se for necessario adicionar uma nova tonelada
métrica de material a planta de processamento, o processamento do material originalmente
planejado sera adiado pelo tempo necessario para processar a tonelada adicional e, portanto,
tera o custo de oportunidade. Sendo assim, o processamento de uma tonelada métrica de
material requer um certo periodo e a adicdo de uma nova tonelada métrica hoje resultara em
uma diminuig¢do no VPL dos fluxos de caixa futuros a uma taxa de desconto. Portanto, Rendu
(2008) afirma que o custo de oportunidade de adicionar uma tonelada métrica de material a uma

operagdo com capacidade limitada pode ser calculado pela Equacgéo 11.

Uppp(x) = —t.i.VPL (11)
Onde,
t — tempo necessario para processar o0 material adicional.

i —taxa de desconto utilizada no calculo do VPL planejado.
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VPL — Valor Presente Liquido planejado.
Rendu propde o0s seguintes pontos que devem ser levados em consideragao:

i. O custo de oportunidade deve ser somado ao custo direto do processo que tem

capacidade limitada;

ii.  Se o minério adicional for enviado para uma usina com capacidade limitada, t € o tempo
necessario para processar essa massa e 0 custo de oportunidade deve ser adicionado ao

custo de processamento P;

iii.  Se o processo de refino for limitado por capacidade, t é o tempo necessario para refinar
0 concentrado produzido a partir da massa de material no grau x, e 0 custo de

oportunidade deve ser adicionado ao custo de refino R.

A seguir estdo algumas figuras que permitem relacionar VPL, Custo de Oportunidade,
teor de corte e ano em que 0 minério é extraido. Na Figura 5 é possivel concluir que na medida
que a vida util do projeto vai passando, menor sera 0 VPL e o custo de oportunidade, portanto,
teores de corte em declinio devem ser usadas para maximizar o VPL, como na Figura 6 em que

0 custo de oportunidade se torna diretamente proporcional ao teor de corte.

Figura 5 — Exemplo da relacdo entre VPL, Custo de Oportunidade e Ano de lavra do minério
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Figura 6 — Exemplo da relagéo entre Teor de Corte e Ano de lavra do minério
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Segundo Rendu, o ideal nos projetos é que os teores de corte e 0s fluxos de caixa devem
convergir para valores consistentes. 1sso se da quando os custos de oportunidade comecam a
serem utilizados para reestimar novos teores de corte que consequentemente estima novos
planos de mina e fluxos de caixa, se tornando um ciclo que permite utilizar os custos de
oportunidade para otimizar o teor de corte e o fluxo de caixa. Além disso, a constante
atualizacdo dos planos de lavra (teor de corte) deve ser realizada, uma vez que é esperado
mudancas nos custos, precos de venda e no desempenho da mina e da usina que influenciarao

no fluxo de caixa futuro e nos custos de oportunidade.

2.3.4. Método de Lane

O método de Lane foi proposto como uma solucdo para otimizar o teor de corte.
Segundo Changanane (2017, p.42) “o modelo mais abrangente de determinagao da estratégia
Otima do teor de corte que maximize o valor presente liquido dos fluxos de caixa foi
desenvolvido por Lane”. Lane (1964) propds um método mais amplo de teor de corte capaz de
maximizar o VPL por meio de operacOes ideais que consiste em processos de lavra,

concentracéo e refino do material.
Esses processos podem ser definidos, de acordo com Hall (2014), como:
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i.  Lavra: consiste em processos para lavrar material (minério + estéril);
ii.  Concentracgéo: consiste em processos que englobam a usina;
iii.  Refino: abrange processos de fundig&o, refino, comercializagéo etc.

Além disso, Lane (1964) afirma que a busca pelo teor de corte 6timo leva em
consideracao parametros econémicos, geoldgicos (distribuicdo do teor no depdsito) e restricdes
de capacidades. Para assegurar a sua conclusdo, Lane desenvolveu um algoritmo com 6
formulacBes de teores de corte para chegar no teor de corte 6timo, divididas em teores
econdmicos limitantes e teores de equilibrio. Segundo Hall (2014), esses teores sao reduzidos
para 3 e apenas um deles sera o teor de corte 6timo, ao longo do tempo os valores mudardo em

virtude das condi¢des geoldgicas e econdmicas que nao serdo as mesmas.

Hall (2014) afirma que a Método de Lane apresenta uma certa complexibilidade na
compreensdo, visto que o estudo desenvolvido por Lane apresenta muitas derivacOes
matematicas de suas formulas, o que dificulta a aplicabilidade da metodologia pelos
profissionais. Lane destaca que o valor das operacdes depende da reserva remanescente, do
tempo e das estratégias, de forma que as melhores estratégias adotadas contribuirdo para a
maximizacao do valor, sendo essas estratégias correspondentes a defini¢do de teores de corte,
cavas finais, fases da lavra, taxas de mineracéo e tratamento e, sequenciamento de depositos
(HALL, 2014). Com isso, Hall (2014) divide o Método de Lane em duas partes, sendo o Lane
Simples, que otimiza os teores de corte com base nas outras decisdes estratégicas que séo fixas,
ou seja, a otimizacdo do teor de corte considera taxas de producdo fixas. J& a Lane Complexa
abrange todas as op¢Oes estratégicas disponiveis como variaveis, ndo se limitando apenas a

otimizagéo do teor de corte.

Para obter uma melhor compreensdo do Método de Lane, Lane (1964) sugere a

compreensdo dos conceitos abaixo para melhor entendimento da metodologia:
i.  Teor de corte 6timo — teor de corte que maximiza o VPL;

ii.  Politica de corte — consiste em teores de cortes dinamicos que permite a mudanca de
estratégia ao longo do tempo, buscando um VPL mais 6timo para cada ano da vida Gtil

da mina;
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iii.  Teor de corte de equilibrio — teor de corte que garante que mais de um processo (lavra,
processamento e refino) estejam operando na capacidade de forma harménica. Sendo

em funcgéo da geologia e das capacidades das usinas;

iv.  Custo de oportunidade — custo relacionado ao tempo de lavrar e/ou processar material
adicional de acordo com a capacidade méaxima das operacdes. Sendo contabilizado no
Método de Lane.

A seguir sera descrito o Método de Lane, juntamente com 0s parametros que Sao

considerados. Na Tabela 2 esta a exemplificagdo desse modelo.

Tabela 2 — Modelo do Método de Lane

VENDA - - -

Operacdes Material Capacidade Maxima Custos Unitarios
Minério e estéril M m
Concentrado C c

Custos Fixos
Preco de Venda
Recuperacdo

Fonte: Adaptada de Lane (1964)

Assim, Lane (1964, 1988) propde 0s seguintes parametros:
M - Capacidade maxima de material lavrado por periodo.
C - Capacidade maxima do concentrador por periodo.

R — Capacidade maxima de refino por periodo: pode ser uma restricdo a producao da

refinaria ou uma limita¢do de mercado.
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m - Custos por unidade de material lavrado: para lavra a céu aberto 0s custos unitarios
de mineracdo incluem custos de mineracdo, como perfuracdo, detonacdo, carregamento,

caminhdo, amostragem de mina etc.

C - custos por unidade de minério processado: para lavra a céu aberto inclui custos de
britagem, moagem, flotacdo, lixiviacdo, amostragem de controle etc. Também inclui custos de

transporte se 0 minério for transportado a uma distancia maior que a do estéril.

r - custos por unidade de minério refinado: incluem todos os custos incorridos nas etapas

de produto e venda, como fundicéo, refino, embalagem, frete, seguro etc.

f - custos fixos por periodo: incluem todos os custos, tais como rendas, taxas,
administracdo, manutencé@o de estradas e edificios etc., que sdo independentes dos niveis de
producdo dentro dos limites normais de variacdo, mas que, no entanto, cessariam se a mina

fosse encerrada por completo.
F — custo de oportunidade.

s - preco de venda por unidade de produto: todos os encargos de venda devem estar

incluidos em r. Caso contrério, devem ser subtraidos de s.
y — recuperagéo.
g — teor de corte referente as 6 formulagfes do processo (teores limites e de equilibrio).

G — teor de corte intermediario e 6timo.

2.3.4.1. Teores de Corte Limitantes

Nesta etapa serdo definidos 3 teores de corte limitantes (breakeven) referente aos
processos de lavra, processamento e refino. Quando uma das operacGes € considerada a
restricdo governante de capacidade, nos outros dois processos essa restricdo é ignorada, mas
essa irrealidade é resolvida quando se tem o teor de corte 6timo proveniente das 6 formulagdes
(HALL, 2014). Com isso, a compreensdo teodrica das formulagcdes matematicas de Lane foi

resultado dos estudos realizados por Hall (2014), que serdo abordados abaixo.
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23.4.1.1. Limite de Lavra

Neste caso a capacidade de lavra é a restricdo governante. Para Hall (2014), o material
desta etapa é referente ao minério e estéril lavrado, sendo, portanto, aplicado os custos variaveis
de acordo com o destino do material. Assim, o autor afirma que alguns custos sao excluidos do

calculo do limite de lavra, sendo eles:
i.  Custos comuns;
ii.  Custos variaveis totais: sdo considerados para todos os calculos dos teores de cortes;
iii.  Custos fixos.

A tonelagem de rocha na lavra e a taxa maxima de lavra determinam o tempo necessario
para a etapa, com custos fixos irrelevantes. Essa duracgdo se torna fixa e ndo influencia no teor
de corte, de modo que o custo de oportunidade ndo é incluido. As receitas do minério devem
cobrir apenas 0s custos variaveis de tratamento e refino para alcancar o equilibrio financeiro.
Qualquer valor acima do ponto de equilibrio contribuird positivamente para o fluxo de caixa e

para o VPL. Com isso, Lane (1964) determina o Limite de Minerag¢do por meio da Equacdo 12.

c

Im =Y —1)

(12)

2.3.4.1.2. Limite de Concentracdo

A capacidade do concentrador € a restricdo governante. Neste caso 0s custos variaveis
de mineracdo ndo sdo levados em consideracdo, visto que o material de interesse é somente 0
minério. A quantidade de rocha classificada como minério e a taxa maxima de tratamento
determinardo o tempo minimo necessario para a etapa de mineragdo. Com isso, custos fixos se
tornam relevantes para a deciséo do teor de corte, pois sdo incluidos dependendo do tempo que
leva para o material ser classificado como minério. Os custos fixos podem ser considerados

custos marginais. Para gerar receita, a venda do minério deve cobrir:
i.  custos variaveis de tratamento e comercializa¢do (como no caso limitado da minera¢éo);

ii.  custos fixos incorridos durante o tempo necessario para tratar 0 minerio;
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iii. o custo de oportunidade do valor do dinheiro no tempo de adiar o VPL do restante da

operacéo pelo tempo necessario para lidar com a etapa de mineragdo em consideragéo.

Lane (1988) determina o Limite de Concentracdo por meio da Equacdo 13.

f+F
go=t (13)
y(s =)

2.3.4.1.3. Limite de Refino

A capacidade do refinador € a restricdo governante, em que “a exaustdo do avanco de
lavra é a principal consequéncia da quantidade de minério recuperavel e o volume méaximo de
produto produzido” (SOUZA, 2016). Hall (2014) afirma que os custos variaveis de mineracao
ndo devem ser considerados para a decis@o de corte, mas 0s custos fixos sdo fundamentais.
Além disso, o autor conclui que a quantidade de produto recuperdvel e a taxa de
comercializagdo determinam o tempo minimo necessario para a mineragdo, ou seja, se o teor
de corte ndo classificar nenhum material minério, ndo iria gerar produto e a duracdo da

minerag&o sera zero, resultando em uma taxa de mineracdo infinita.

Assim, a venda do minério deve cobrir 0s seguintes custos.

i.  Custos variaveis de tratamento e comercializacao;
ii.  Custos fixos incorridos durante a comercializac¢do do produto recuperado;
iii.  Custo de oportunidade do valor do dinheiro em adiar o VPL do resto da operacéo.

Lane (1988) determina o Limite de Refino por meio da Equacéo 14:

c

R ) (14

Ir =
R
2.3.4.2. Balanceamento dos Teores de corte

O balanceamento entre os teores ocorre quando dois processos de producdo operam na
capacidade. De acordo com Lane (1988), os processos de produgédo consistem em um sistema

ao qual entram em equilibrio, de modo que nenhum processo se torna o limitante. Assim, fatores
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que determinam o uso das capacidades de cada processo estdo relacionados a distribuicdo do

teor de corte do material lavrado e o teor de corte aplicado a esse material lavrado.

Lane (1988) deduz implicacdes ao se variar o teor de corte, sendo que as capacidades
do sistema estabelecem um controle para 0s possiveis teores de corte, contribuindo para a

escolha eficaz do teor de corte 6timo. A seguir os efeitos na escolha dos teores de corte.

i.  Teores de corte menores implicam em uma quantidade alta de material considerado

minério, com alta recuperacdo do metal, mas minério com teor médio baixo.

ii.  Teores de corte altos contribuem para a seletividade da lavra, implicando em uma
movimentagdo maior da lavra para atender os niveis de minério, com baixa recuperacao

e teor médio alto do minério.

iii.  Teores de corte médios apresentam resultados medianos e podem ser utilizados para o
equilibrio de dois ou mais processos, sendo conhecidos como os teores de corte de

balanceamento.

Todo material marginal ndo deve ser considerado minério se houver algum processo de
producdo com capacidade maior que 0 outro, visto que a reducdo do teor de corte para atender
a demanda do estadgio com maior capacidade faz com que o estagio com menor capacidade
necessite aumentar sua producao para suprir o novo fluxo de material, 0 que raramente acontece
(HALL, 2014 apud SOUZA, 2016). Por outro lado, Hall afirma que se o teor de corte escolhido
for o teor limitante calculado para o estdgio com menor capacidade, o estagio com maior

capacidade sera subutilizado devido ao fluxo de material resultante, como mostra a Figura 7.
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Figura 7 — Curvas de Valor versus Teor de Corte para 0s processos de Lavra e Tratamento

Value

A7 NS

Capacidadlg de Lavra Capacidade de Lavra
_ subutilizada totalmente utilizada
Capacidade de Tratamento Capacidade de Tratamento
totalmente utilizada subutilizada
Cut-off

Limite de Lavra

Limite de Tratamento

Fonte: Hall (2014)

Um exemplo do balanceamento entre dois estagios pode ser observado na Figura 8, na
qual o ponto de equilibrio corresponde ao momento em que 0s processos de lavra e tratamento
operam em suas capacidades limitantes. Com isso, o teor do balanceamento é derivado apenas
de parametros fisicos, como capacidade, distribuicdo do valor e relagdo da curva tonelagem e
teor, e teor de corte (HALL, 2014), além de que podem variar por meio de um corpo
mineralizado irregular (LANE, 1964).
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Figura 8 - Teor de Corte de Equilibrio entre os processos de Lavra e Tratamento

Teor de Equilibrio

Value

—— Limite de Lavra
Limite de Tratamento

Fonte: Hall (2014)

Os teores de corte de balanceamento sdo divididos em 3 etapas de acordo com Lane
(1964), sendo eles:

gmc — teor de corte do equilibrio entre Lavra e Concentracao;
ger — teor de corte do equilibrio entre Concentragédo e Refino;

gmr — teor de corte do equilibrio entre Lavra e Refino.

2.3.4.2.1. Teor de Corte de Balanceamento Lavra-Concentracao (gme)

Os processos de Lavra e Concentragdo entrardo em equilibrio quando atingirem suas

capacidades. O balanceamento desses dois processos ocorre quando a relagao entre o minério e
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0 material total se torna igual a relacdo entre a capacidade do concentrador (C) e capacidade de
lavra (M).

Minério _ £ (15)
Material total M
Para facilitar a compreensdo, sera apresentada uma exemplificacao:
C=2Mt/a
M =5 Mt/a
c 2
— =—=0.4 = 409 16
S=z=0 0% (16)

Com a determinagéo das capacidades da lavra e tratamento, o teor de equilibrio entre os
dois processos sera o teor correspondente a 40% do material total da reserva. Assim, levando
em consideracdo uma curva de tonelagem-teor, como na Figura 9, os 40% de uma reserva
estimada em 8Mt corresponde a um valor de 3,2Mt, que por vez tera um teor de corte de 2,3%
e um teor médio do minério de aproximadamente 5,3%. Portanto, levando em consideragéo
esse teor de corte e os limites de capacidade, tanto a tonelagem de minério (3,2 Mt) quanto a de
rocha (8Mt) levardo 1,6 ano para serem tratadas. As mesmas duracdes sdo necessarias para

ambas as etapas do processo e elas estdo, de fato, em equilibrio.
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Figura 9 — Exemplo de curva Teor-tonelagem que ilustra o teor de corte do balanceamento lavra-tratamento.

—

(]
—h
(]

10

—t
=

4 \ ? 4
0

of 8Mt
0 1 2 3 4 5 3] 7 8 9 10
Cut-off Grade

Tonnage above Cut-off (Mt)
h
h
Grade of Material above Cut-off

»--—

Tonnes above Cut-off Grade above Cut-off

Fonte: Hall (2014)

2.3.4.2.2. Teor de Corte de Balanceamento Concentracdo-Refino (gcr)

O equilibrio entre Concentracdo e Refino ocorre quando a relacdo entre o produto do
beneficiamento e minério processado se torna igual a relacdo entre a capacidade de refino (R)

e capacidade de concentragdo (C).

Produto B B (17)

Minério C

A seguir uma exemplificacdo sera abordada, levando em consideracéo 0s pressupostos
abordados no item 2.3.4.2.1.

R =0.15 Mt/a
C=2Mta

Recuperacao Metallrgica = 90%
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0.15
=—= 0.075 = 7.5% (18)

Ol =X

Segundo a Figura 10, foi tragcada uma curva referente ao teor recuperado em cima da
curva de teor médio com base na recuperacdo metalurgica de 90%. Assim, com as capacidades
da concentracdo e refino, o teor de equilibrio entre os dois processos sera o teor recuperado que
corresponde a 7.5%, em que esse teor equivale ao produto recuperado que sera manuseado pelo
circuito do produto e limitado por sua capacidade, ndo o produto contido no minério. Com isso,
para atingir o teor recuperado de 7,5%, o teor de corte devera ser de 6.7% com um teor médio

de 8.3% e a tonelagem de minério correspondente 0.8M t.

Figura 10 - Exemplo de curva Teor-tonelagem que ilustra o teor de corte do balanceamento tratamento-refino

12 12

10 10

Tonnage above Cut-off (Mt)
N
o
Grade of Material above Cut-off

] 1 2 3 4 5 4] 7 a8 *] 10
Cut-off Grade

Tonnes above Cut-oft Grade above Cut-off

HRecoverable Grade above Cut-off

Fonte: Hall (2014)

2.3.4.2.3. Teor de Corte de Balanceamento Lavra-Refino (gmr)

O equilibrio entre a Lavra e Refino ocorre quando a rela¢do entre o produto recuperado
e 0 material total lavrado € igual a relacdo entre a capacidade de refino (R) e a capacidade de

lavra (M). Com o aumento do teor de corte, 0 minério tende a diminuir e consequentemente o
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produto também, porém, o teor médio do produto no minério aumenta. Assim, nesta etapa, para
se obter o equilibrio, é necessario ter o teor de rocha recuperada usando o produto, de forma
que a tonelagem da rocha permanece constante e teor da rocha recuperada diminui com o
aumento do teor de corte.

Produto R

N (19)
Material total M

2.3.4.3. Teor de Corte Otimo

A partir dos teores de corte econémicos e de equilibrio definidos por Lane, para a
definicdo do teor de corte 6timo o método propde reduzir esses 6 teores em 3 teores de corte
intermediarios das combinagfes entre os estagios, considerado por Hall (2014) como o valor
intermediario dos teores de corte limitantes e do teor de corte de equilibrio. O teor de corte

Otimo sera o maior valor intermediario dos 3 teores de corte intermediarios (HALL, 2014).
i.  Lavrae Concentracdo: Gmc = valor intermediario entre gm, gc € Omc;
ii.  Concentracdo e Refino: G¢r = valor intermediario entre gc, gr € Jer;
iii.  Lavrae Refino: Gy = valor intermediario entre gm, gr € Qmr;
iv.  Lavra-Concentra¢do-Refino: Gmer = valor intermediério entre Gme, Ger € Gr.

A seguir, sera demonstrado graficamente a definicdo dos teores de corte intermediarios
dos processos de lavra, concentracao e refino. A Figura 11 demonstra o grafico dos teores de
corte dos processos lavra-concentracdo em relacdo ao VPL, onde a intersecdo entre as duas
curvas representa o teor de equilibrio em que os estagios operam na sua capacidade maxima.
Caso o valor seja maior que o valor da operacéo lavra-concentracao é possivel concluir que um
dos processos esta operando acima da sua capacidade. Assim, o valor maximo condiz com o

ponto do teor de equilibrio, sendo o teor de corte intermediario (Gmc).
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Figura 11 — Exemplo Teor de Corte Intermedidrio entre Lavra-Concentragéo

NPV

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Cut-off

Limite de Lavra — |imite de Tratamento

Fonte: Hall (2014)

Nos estagios Concentracao-refino, a Figura 12 mostra a possibilidade de ocorréncia do
teor de equilibrio ser maior entre os teores limitantes. Assim, o valor maximo é atingido quando
se tem o valor intermediario entre os 3 teores de corte, portanto, o teor de corte intermediario

(Ger) corresponde ao teor de corte limitante da concentracao (gc).
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Figura 12 — Exemplo Teor de Corte Intermediario entre Concentracdo-Refino

NPV

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Cut-off
Limite de ——— Limite de Refino
Concentracao

Fonte: Hall (2014)

Para os processos de producdo Lavra-Refino, a Figura 13 mostra que o equilibrio das
duas etapas ndo ocorre, mesmo que o teor de corte seja diminuido para zero no processo de
lavra, 0 material para alimentar a capacidade do outro estagio é insuficiente, portanto, a lavra é
acatada como a restricdo do processo de rendimento. Dessa maneira, 0 teor de corte de
equilibrio é considerado zero e por meio das relagdes geométricas, o teor de corte intermediario

serd o valor médio entre os teores limitantes e de equilibrio, sendo entéo o gm.
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Figura 13 — Exemplo Teor de Corte Intermediario entre Lavra-Refino

i

> I I

o |
Z Gmr | \

a

| |

||

||

||

|

Omr Om |

0 1 2 3 4 5
Cut-off

Limite de Lavra

Fonte: Hall (2014)

Limite de Refino

Assim, Lane (1964;1988) determina os teores de corte intermediarios da seguinte forma.

Im »
Gmc gC’
mc
g?’!
GCT gC’
cr
Im,
Gmr gT"

gmr ’

se ng 2 gC
caso contrario

se Jor < Jr

se gCT 2 gC
caso contrario

se gmr Z g?"
caso contrario
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A determinacdo do teor de corte 6timo € mostrada na Figura 14, sendo definido pelo
ponto intermediario dentre os trés teores de corte intermediarios. De acordo com a imagem, as
curvas representam o valor maximo que pode ser gerado quando os estagios atuam de forma

individual no processo de restri¢do do valor. Assim, o teor de corte 6timo (Gmer) € 0 Gme.

Figura 14 — Exemplo Teor de Corte Otimo entre Lavra, Concentracdo e Refino

> L | \
o | l
z | . | \\
Gmcr I
/| —
| | !
I 1
| o \
| | |
Gmr Gmc GCT \
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Limite de Lavra Limite de Tratamento

Limite de Refino

Fonte: Hall (2014)
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3. METODOLOGIA

A metodologia aplicada no trabalho consiste em um estudo e analise estratégica no
planejamento de mina, ao qual utilizara uma base de dados referente a um deposito poli metalico
com o objetivo de maximizar o VPL variando diferentes estratégias de teores de corte. No

trabalho, serdo apresentados trés cenarios para comparacao, que estdo descritos abaixo.

i.  Cenario 1 — Sequenciamento Tradicional: maximizar VVPL considerando o teor de corte

breakeven;

ii. Cenario 2 — Teor de corte dindmico: maximizar VPL considerando teor de corte

breakeven com possibilidade de esterilizacdo de minério;

iii.  Cenério 3 — Otimizagdo do teor de corte com pilha de estoque: maximizar VPL

considerando teor de corte breakeven e pilha de estoque.

Tabela 3 - Etapas do projeto

Etapa 1 Determinacdo dos parametros financeiros e metallrgicos

Etapa 2 Criacdo dos campos financeiros do modelo e criacdo do campo material
Etapa 3 Otimizacéo de cava (Pseudoflow) e Sequenciamento Direto dos Blocos
Etapa 4 Criar cenarios de maximizacdo do VPL

O banco de dados a ser utilizado no estudo € um modelo de blocos que representa um
deposito poli metalico com predominancia de Cobre (Cu) e Ouro (Au) e vestigios de Prata (Ag)
e Molibdénio (Mo), ao qual sera utilizado o método de Lavra a Céu Aberto (Open Pit). Na

Tabela 4, estdo as informacgdes do modelo de blocos.

Tabela 4 - InformagBes Modelo de Blocos
Deposito Poli metélico (Cu, Au, Ag e Mo)

Material Massa (t) Volume (m%) Densidade (t/m?)
Sulfetado/Fresco 6.945.669.577 3.307.499.946 2,10
Transicao 28.580.975 12.150.787 2,35
Oxido 163.597.968 74.904.023 2,18
TOTAL 7.137.848.521 3.394.554.756 2,10

Na Tabela 5, estdo as informacdes espaciais do modelo de blocos.

55



Tabela 5 - Informagdes espaciais do Modelo de Blocos

Tipo X Y Z
Origem do Modelo 444.450 492.500 1.810
Tamanho das Células Pai (m) 15 15 15
Numero de Células 110 147 94
Extensdo do Modelo (m) 1.650 2.205 1.410

Nas Figuras 15 e 16 estdo as representacdes do modelo de blocos em vista 3D e de Secao

com aplicacdo de legenda sobre o tipo de material.

Figura 15 - Vista 3D do Modelo de Blocos

Legend - Weathering ? o X

Description | Color
Fresh
Mixed

Oxide
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Figura 16 - Vista em Secéo do Modelo de Blocos

Legend - Weathering

Description | Color
Fresh
Mixed
Oxide

3.1. PARAMETROS FINANCEIROS E METALURGICOS

Na Tabela 6 estdo os parametros financeiros e metaltrgicos que foram definidos e

utilizados para a determinacdo do teor de corte, custos e receitas. Além disso, esses parametros

foram baseados na realidade do mercado de mineracdo para as commodities que compde o0

modelo de blocos a ser utilizado (Cu, Au, Ag € Mo).

Tabela 6 - Pardmetros Financeiros e Metallrgicos

Nome Descricéo | Valor
Logistica
L TRUCKCOST Custo de Transporte para o Porto (USD/Tonelada de 60
Concentrado)
L SHIPCOST Custo de Porto + Transporte Maritimo (USD/Tonelada de 80
- Concentrado)
L_CONCMOIST Umidade do Concentrado (5%) 0,05
L _CONCLOSS Perda de Concentrado na Logistica (2%) 0,02
Lavra
M_MINREC Recuperagdo do minério (95%) 0,95
M_MINDIL Diluicéo (5%) 0,05
M_WSTCOST  Custo de lavra (USD/Tonelada lavrada) 3
gﬂS—SREINCRC Custo incremental do minério (USD/Tonelada lavrada) 1
Payable
CUPAY Payable do Cobre (95%) 0,95
AUPAY Payable do Ouro (90%) 0,90
AGPAY Payable da Prata (90%) 0,90
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MOPAY Payable do Molibdénio (20%) 0,20

Penalidades
iléN—THRESHO Limite Penalidade Arsénio (0.20%) 0,002
PEN VALUE Valor Penalidad_e Arsénip (_10 USD/Tonelada Seca de 10
- Concentrado acima do Limite)
EE_N—INCREME Incremento Penalidade Arsénio (0.10%) 0,001
Preco de Venda
CUPRICE Preco do Cobre (USD/Ib) 3,50
AUPRICE Preco do Ouro (USD/oz) 2000
AGPRICE Preco da Prata (USD/0z) 20
MOPRICE Preco do Molibdénio (USD/Ib) 15
Processamento
P_MILLCOST  Custo de Moagem e Flotagdo (USD/Tonelada processada) 8
P_GNA Custos Administrativos (G&A) (USD/Tonelada processada) 2
P_CUREC Recuperacao Metalurgica do Cobre (90%) 0,9
P_AUREC Recuperacdo Metallrgica do Ouro (50%) 0,5
P_AGREC Recuperacdo Metallrgica da Prata (40%) 0,4
P_MOREC Recuperacdao Metallrgica do Molibdénio (30%) 0,3
P_SREC Recuperacao Metallrgica do Enxofre (30%) 0,3
P_ASREC Recuperacao Metallrgica do Arsénio (70%) 0,7
P_CONCCU Teor alvo do Concentrado de Cobre (28%) 0,28
Royalty
ROYCFEM 2.0% sobre Receita Bruta 0,02
TCRC
T cUTC Taxa de Tratamento do Concentrado de Cobre (USD/Tonelada 90
- seca Concentrado)
R_CURC Taxa de Refinaria do Cobre (USD/Ib Payable Cu) 0,08
R_AURC Taxa de Refinaria do Ouro (USD/oz Payable Au) 5
R_AGRC Taxa de Refinaria da Prata (USD/oz Payable Ag) 0,5
R_MORC Taxa de Refinaria do Molibdénio (USD/Ib Payble Mo) 0,03
Unidades
OZGRAM Unidade de Conversédo (1 oncga troy = 31,1035 gramas) 31,1035
LBGRAM Unidade de Converséo (1 libra= 453,59 gramas) 453,592

3.2. CAMPOS FINANCEIROS DO MODELO DE BLOCOS E CLASSIFICACAO DO
MATERIAL

O calculo do teor de corte foi baseado no NSR por se tratar de um deposito poli metalico,
assim o teor de corte (breakeven) foi calculado em 10,97 USD/t. Entéo blocos sulfetados e com
NSR > 10,97 USD/t foram classificados como minério, enquanto os outros blocos foram
classificados como estéril. O NSR dos blocos foi calculado pela Equacdo 17, a qual leva em

consideragdo apenas 0s custos de transporte e refinaria.
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NSR = Cuggy + Auggy + Agrgy + Moggy — TRUCKING — SHIPPING
— Cure — Cuge — Auge — Agre — Mogc — ASpen (20)
— ROYALTY

Onde,

Curev — Receita do Cobre (Cu);

Aurev — Receita do Ouro (Au);

Agrev — Receita do Prata (Ag);

Morev — Receita do Molebidenio (Mo);
TRUCKING — Custo de transporte terrestre;
SHIPPING — Custo de transporte maritimo;

Curc — Taxa de Tratamento do Cobre na Refinaria;
Curc — Taxa de Refino do Cobre na Refinaria;
Aurc — Taxa de Refino do Ouro na Refinaria;
Agrc — Taxa de Refino do Prata na Refinaria;
Morc — Taxa de Refino do Molibdénio na Refinaria;
ASpen — Penalidade do Arsénio;

ROYALTY - CFEM.

As receitas e custos para o célculo do NSR podem ser definidas pelas equagdes abaixo.

Cu(%) 100000
Cuggy = W * Mynrec * Peurec * (1 — Leonross) * CUpay * LB 21)
GRAM 21
* CUppicE
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au)

Auggy = * Mynrec * Pavrec * (1 — Leonross) * AUpay * AUpgice (22)
GRAM
g
A g
Adrpy = g(t)*M «P «(1-1 ) % AGp 4y * AG (23)
REV MINREC * FAGREC CONLOSS PAY PRICE
OZgram
Mo =W*M * P x(1—1L ) * MO
REV LB g MINREC * TMOREC CONLOSS PAY (24)
* MOppgicE
Cu (%) Peurec
TRUCKING = * My inrEc * * (1 + Lconcmorst) (25)
CONCCU
* Lrryckcost
Cu(%) Peurec
SHIPPING = ———* Myynrec * ——— * (1 + Lconemorst) * Lsuipcosr (26)
100 Pronceu
Cu(%) Peurec
CUrc = W * Myinree * 5 * Teurc (27)
CONCCI]
Cu(%) p 1-1 )« CU 100000 R
u = — %k E3 ES —_ E3 k ——— %
RC 100 MINREC * F'cUREC CONLOSS pAY * 7 R CURC (28)
Au(%) 29
Auge = * Myvrec * Pavrec * (1 — Lconvoss) * AUpay * Rayre (29)
OZGram
Ag(D) (30)
9rc = 75— * Myynrec * Pagrec * (1 — Leonvoss) * AGpay * Ragre
OZcram
Mo (ppm)
Mogc = ——=— * Myynrec * Puorec * (1 — Lconross) * MOpay * Pyore  (31)
LBGram
As Pyorec
CONCas = 1000000 * F4sREC * Tu Pryppe * *0° (32)
100 * Peonceu
CONC
100AS — PENpyResnoLp  Cu Pcurec
ASppy = * * MynrEC * (33)
PENincrREMENT 100 Peonceu
* PEN VALUE
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ROYALTY = (CUggy + AUggy + AGrgy + MOggy) * ROYCFEM (34)

Onde,

Cu — Teor de cobre (%);

Au — Teor de ouro (g/t);

Ag — Teor de prata (g/t);

Mo — Teor de molibdénio (ppm);

As — Teor de arsénio (ppm);

CONCas — Teor de arsénio no concentrado.

Para obter os resultados da otimizacédo de cava foram calculados a receita e 0s custos
para 0s materiais. A receita dos blocos foi aplicada apenas para material considerado Minério,
sendo calculada pela Equacéo 35.

Receita = NSR * Tonelagem (35)

Ja os custos foram calculados para blocos de minério e estéril por meio das Equagdes
36 e 37.

Custosyy = Tonelagem * (My srcost + Moreincrcost + PuiLLcosr
+ Pona) (36)

Custosggr = Tonelagem * My, srcosr (37)
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3.3. OTIMIZACAO DE CAVA (PSEUDOFLOW) E SEQUENCIAMENTO DIRETO
DOS BLOCOS

Para a criacdo dos cenarios, realizou-se uma otimizagdo de cava com a utilizacdo do
algoritmo do Pseudoflow, o qual traz um resultado similar ao Lerchs-Grossmann, mas com um
melhor tempo de processamento. Com isso, para a criacdo da otimizacdo de cava, 0S campos
financeiros considerados do modelo foram referentes a Receita e ao Custo dos blocos. Diante
disso, como resultados da otimizacdo, foram definidas cinco fases para o projeto, as quais
podem ser visualizadas nas Figuras 17 e 18.

Figura 17 - Vista de Topo das Fases

Legend - PH @ O x

Description | Color

[T R R
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Figura 18 - Vista em Secéo das Fases

Legend - PH 7 O X

Description | Color

wmohs W e

Nas Figuras 19, 18 e 20 esta a extensdo do corpo de minério definido pelo NSR.

Figura 19 — Vista 3D - Corpo de minério

Legend-NSR (2) O =

Description
0
Oto 10
10 to 20
20to 30
30to 40
40 to 50

| Color

50 to 60
60 to 70
70 to B0
80 to 50
90 to 100
100 to 150
> 150
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Figura 20 - Vista Secdo Longitudinal - Corpo de minério

Vista de Topo

legend-NSR (2) O X

Description Color
a

0to 10
10 to 20
20 to 30
30 to 40
40 to 50
50 to 60
60 to 70
70 to 30
80 to 90
90 to 100

100 to 150
> 150

Superficie Matematica Fase 5

Vista de Secao
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Figura 21 - Vista Secéo Transversal - Corpo de minério

Vista de Topo

Superficie Matem:itica Fase 5

Vista de Sec¢ao

Legend - NSR

Description
a
Oto 10
10 to 20
20 to 30
30 to 40
40 to 50
50 to 60
60 to 70
70 to 80
80 to 90
30 to 100
100 to 150
> 150

®

? O

Color

As Tabelas 7 e 8 apresentam uma cubagem das fases do projeto para demonstrar a

distribuicdo do material e o teor médio.

Tabela 7 - Cubagem das Fases - Minério

Fases

Minério

Massa (Mt)

Volume (Mm3)

Densidade (g/cm?)

NSR (USD/t)

3,5

11

3,05

91,54
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2 8,5 3,2 2,67 75,56
3 75,2 24,6 3,06 54,41
4 57,8 18,7 3,09 39,80
5 95,3 31,3 3,04 38,29
TOTAL 240,3 78,9 3,04 45,79
Tabela 8 - Cubagem das Fases - Estéril
Fases Estéril _
Massa (t) Volume (m?3) Densidade (g/cm?3) NSR (USD/t)
1 54 2,3 2,34 12,33
2 17,8 8,5 2,09 4,14
3 22,5 9,2 2,45 15,44
4 64,6 25,9 2,49 10,59
5 74,5 29,9 2,50 3,72
TOTAL 184,7 75,8 2,44 9,44

Por meio da otimizacgdo de cava, foram criados 0s cenarios que serdo descritos no item
3.4 utilizando o Deswik.GO, software desenvolvido pela Deswik em parceria com a Alicanto
Labs da Universidade Adolfo Ibafiez. O Deswik.GO foi desenvolvido para ser utilizado no
sequenciamento estratégico de lavra, ao qual traz soluc@es para problemas complexos que inclui
a funcionalidade de otimiza¢do multi mina, utilizando o sequenciamento direto de blocos e a
geracdo de fases através do método de agrupamento difuso. Também é possivel realizar a
otimizacdo de sequenciamentos e destinos e fazer analises econémicas usando os relatorios
integrados. O Deswik.GO maximiza o Valor Presente Liquido, utilizando programacao linear
inteira mista, para encontrar a solucdo 6tima considerando as restricbes operacionais, de
processamento e de capital aplicadas. Isto contribui para o melhor entendimento das opgdes e
tomada de decisdes mais assertivas sobre o que lavrar, quando lavrar, como tratar blocos da
cava até as pilhas de estéril ou produto, e como empregar da melhor forma o capital no plano

de lavra, por exemplo, como cavas novas ou incremento de capacidade. (DESWIK, 2023).

3.4. CENARIOS PARA MAXIMIZACAO DO VPL

O projeto consistiu em executar cenarios para comparacdo no ponto de vista de
maximizacdo do VPL, além de indicadores, consequéncias importantes, como vida util da mina,
payback e TIR. Com a definigdo do NSR dos blocos, do teor de corte de 10.97 USD/t e da
classificacdo do material, outros pardmetros financeiros, como custo de lavra e processamento,

foram considerados para a execucdo dos cenarios no Deswik.GO, como mostra a Tabela 9.
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Além disso, foram determinados para os cenarios um periodo limite de sequenciamento de 30

anos com um potencial reserva mineral de 240,3 milhdes de toneladas de minério e 184,7

milhdes de toneladas de estéril, e uma premissa de que o numero maximo de bancadas que

podem ser lavradas por periodo do sequenciamento é 4 (Sink Rate), como apresenta a Figura

22.

Tabela 9 - Parametros financeiros

Input Data Valor Unidade
Custo de Mina — Estéril 3,00 US$/t lavrada
Custo de Mina — Minério 4,00 US$/t lavrada
Custo de Retomada — Pilha 1,00 US$/t retomada
Estoque
Custo de Processamento 10,00 US$/t processada

0
Taxa de Desconto 10,00 Yo/ano
1.500 US$ milhdo

CAPEX Inicial

Figura 22 — Deswik.GO - Sink Rate
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O Cenério 1 leva em consideracdo o teor de corte breakeven para a maximizacdo do

VPL, onde o material minério tem destino exclusivo para a usina enquanto o estéril tem como

destino a Pilha de Estéril (PDE), como na Figura 23 que representa o fluxo de material do
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cenario. Em relacdo as movimentacdes de massa, para este cenario foi determinada uma
movimentacdo total maxima de 25 Milhdes de toneladas por ano, com a alimentacdo da usina
de 10 milhdes de tonelada de minério por ano, sendo que para o primeiro ano de alimentacéo

da usina foi adotado um Ramp up de no maximo 3 milhGes de toneladas.

Figura 23 - Fluxo de material do Cenério 1
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Ja o Cenario 2 considera o breakeven, mas com a possibilidade de o software destinar
minério para a PDE, ou seja, neste cenario existe a possibilidade da esterilizacdo do minério de
menor teor com o intuito de atingir teores mais altos na alimentacdo na planta de
beneficiamento, como mostra a Figura 24. Esta configura¢do permite maior producao de metal
nos periodos mais proximos ao presente, permitindo a otimizagdo do indicador VPL. As
movimentagdes de massa para este cenario sdo as mesmas do Cenario 1, com movimentagao
total de 25 milhdes de toneladas por ano e alimentacdo da usina com 10 milhdes de toneladas

de minério por ano.
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Figura 24 - Fluxo de material do Cenério 2
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Para o cenario 3, a definicdo do breakeven é utilizada e, como alternativa para a nao
esterilizacdo do minério do Cenario 2, foi adicionado ao fluxo de material uma Pilha de
Estoque, a qual tera capacidade de 35 milhdes de toneladas. Neste cenario, o fluxo de minério
para a PDE é descartado, e isso permitird ao software tomar a decisdo de estocar minério na
Pilha de Estoque para retomar em periodos futuros com objetivo de maximizar o VPL. As
movimentacGes de massa seguem o Cenario 1, com movimentacdo total de 25 milhdes de

toneladas por ano e alimentacdo da usina com 10 milhdes de toneladas de minério por ano.
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Figura 25 - Fluxo de material do Cenério 3
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A solucdo do Deswik.GO a ser utilizada para a criacdo dos cenarios foi o Phase Bench:
Deswik General Solver, o qual permitiu criar uma regra com faixas dos teores para que 0
software tenha uma flexibilidade para encontrar solugdes mais otimizadas para a destinagdo do
material em cada cenario, principalmente quando um material possui mais de uma possibilidade
de destino. A Figura 26 mostra a configuracdo dos Material Bins para os cenarios, com a
definicdo de 15 faixas de bins que utiliza o campo de NSR do modelo. A solucdo Phase Bench

faz um agrupamento dos blocos entre Fase, Bancada, Material e Bin para as destinages.

As faixas de intervalo do NSR permitem que o Deswik.GO tome decisbes mais
apropriadas ao fragmentar o agrupamento realizado para destinar determinado material a uma
certa faixa do NSR para os possiveis destinos dos cenarios. Assim, na mesma bancada e mesmo
periodo o Deswik.GO pode decidir fragmentar e mandar uma parcela do material minério para
Usina, PDE, Pilha de Estoque ou simplesmente tomar a deciséo de néo lavrar determinado bloco
no momento, mas sim nos periodos futuros. Neste projeto, a configuracdo do Material Bins foi
aplicada apenas para o material Minério, de forma que influencia no Cenario 2, com o0 minério
tendo destino para Usina ou PDE e no Cenério 3, com o mineério tendo as opgdes de destino

para a Usina ou Pilha de Estoque.
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[Z, Binning Configurations

Waste

Figura 26 - Deswik.GO - Material Bins

Binning Configuration: |NSR Bins
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6 350 20,234,735
7 40.0 18,102,445
8 450 15,231,983
9 50.0 11,087,574
10 55.0 8,964,729
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo serdo discutidos os resultados referentes aos trés cenarios processados
pelo Deswik.GO com 0s pontos para comparacdo referente a movimentacdo de material, teor

médio do minério no cenario, vida Gtil, REM, VPL, TIR e Payback.

As 5 fases definidas no item 3.3 foram utilizadas nos cenéarios criados, com um
sequenciamento estratégico definido de no maximo 30 anos, ao qual foi fixada pelo usuéario
uma movimentagdo total maxima de 25 milhGes de toneladas e alimentacdo da usina de 10
milhdes de toneladas. Diante disso, os cenarios foram configurados no Deswik.GO com as
metas determinadas e 0os campos financeiros considerados (custos de lavra, custos de retomada,
custo de processamento, taxa de desconto) e, a seguir, serdo apresentados os resultados de cada

cenario.

4.1. CENARIO 1 — SEQUENCIAMENTO TRADICIONAL
O Cenario 1 corresponde ao que é realizado pela maioria das empresas de mineragao
quando se trata do planejamento estratégico da lavra, que condiz com a maximizagédo da reserva
mineral, onde se determina o breakeven para distinguir minério de estéril e as Unicas possiveis
destinacdes sdo a Usina e a PDE. Neste cenario, observou-se que a maior parte da massa de
estéril, 68%, foi postergada para ser lavrada entre 0 Ano 8 ao Ano 17, como mostra a Figura

27, aumentando a receita e diminuindo os custos de lavra nos primeiros 7 anos.

Ja a restricdo de alimentacdo da Usina foi respeitada com a lavra dos 240,3 milhGes de
toneladas de minério, respeitando no 1° ano de lavra o ramp up maximo da usina de 3 milhdes
de toneladas. Ademais, a REM média do cenario ficou em 0,8, e vida util da mina foi de 27

anos com a contagem do ano de implementacéo do projeto.

Figura 27 - Movimentacdo do material — Cenario 1
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Figura 28 - Movimentacdo do material por fase — Cenério 1
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Na Figura 29, o NSR médio nos dois primeiros anos do cenario obteve valores
significativos em fungdo do bom teor presente nas Fases 1, 2 e 3, como mostra a Figura 28 e a
Tabela 7. J& a partir do ano 3 da lavra o valor do NSR teve um decréscimo justificado pela falta
de material da fase 1 e 2, tendo uma recuperacdo no ano 9 com a lavra de material rico da fase
4. A partir do ano 10 o teor médio ficou entre a faixa de 43 a 34 USD/t, o que é de se esperar,
uma vez que o cenario preferiu adiantar a receita nos primeiros 9 anos de lavra. Por fim, 0 NSR

médio do cenario foi correspondente a 45,8 USD/.
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Figura 29 — NSR da alimentacéo da planta — Cenario 1
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A politica do teor de corte, como mostra a Figura 30, classificou o material e destinou
para seus respectivos destinos com a maximizacao da reserva mineral, mantendo assim o valor

predefinido de teor de corte breakeven 10,97 USD/t ao longo de todos os anos de lavra.

Figura 30 - Politica do teor de corte — Cenario 1
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O fluxo de caixa do cenario é apresentado pela Figura 31, o qual teve um adiantamento
da receita, influéncia esta referente ao valor do dinheiro no tempo, sendo calculado um payback
de 4,4 anos. O VPL foi calculado em 1.374 milh6es USD, apresentado pela Figura 32, com
CAPEX de 1.500 milhdes USD. Diante disso, o TIR do cenario correspondeu a um valor de

22%, sendo condizente com a realidade de empreendimentos minerarios de cobre.
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Figura 31 — Fluxo de Caixa — Cenario 1
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Figura 32 - Fluxo de Caixa Descontado — Cenario 1
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A mudanca nos pardmetros técnicos e financeiros pode resultar em mudancas
significativas no teor de corte, impactando diretamente a rentabilidade do projeto e a quantidade
de minério a ser extraido. Diante dessa situacdo, o cenario representa risco consideravel, pois
exige revisdes constantes do plano de lavra para se adequar as novas condic¢des financeiras e

operacionais. Essas adaptacdes podem gerar retrabalhos e aumentar 0s custos operacionais,
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elevando a complexidade do gerenciamento de recursos e, potencialmente, comprometendo o
cronograma inicial. Além disso, ajustes no teor de corte aumentam a exposi¢cdo do projeto a
flutuacGes do mercado, o que exige uma gestdo mais cuidadosa para evitar impactos financeiros

imprevistos.

Outro aspecto importante é que as revisdes no plano de lavra demandam maior consumo
de recursos, como méo de obra e equipamentos, e ampliam o risco de erros operacionais devido
a mudancas ndo planejadas nas etapas de execu¢do. Essas modifica¢des também aumentam a
pressao sobre a gestdo financeira, uma vez que as variagdes nos custos operacionais afetam
diretamente o fluxo de caixa do projeto. Tais fatores representam riscos a viabilidade do
empreendimento, que pode ter seu retorno financeiro prejudicado e sua sustentabilidade
econdmica comprometida a médio e longo prazo, exigindo estratégias adicionais para

minimizar o impacto dessas incertezas no desempenho financeiro.

4.2. CENARIO 2 - TEOR DE CORTE DINAMICO

O cenario de otimizagédo do teor de corte teve como objetivo a maximizagéo de valor
(VPL), uma vez que o material classificado como minério pode ser, também, destinado para o
destino PDE, de acordo com a estratégia encontrada pelo Deswik.GO. Na Figura 33, pode-se
perceber que a movimentacdo total de material chegou no limite de 25 milhGes de toneladas
nos 14 primeiros anos do projeto, diminuindo esse valor nos anos finais, como previsto. Diante
disso, a quantidade de material destinado para a PDE foi de 241,3 milhdes de toneladas, um
aumento de 30,6% de estéril em relacdo ao Cenario 1, ou seja, 56,5 milhdes de toneladas de
material classificado como minério foi esterilizado e enviado paraa PDE, como mostra a Figura
35.

Em relagdo a reserva mineral, houve uma redugdo de 23,6% se comparado com o
Cenario 1, sendo que este cenario obteve uma reserva mineral de 183,7 milhGes de toneladas,
mas manteve a alimentacéo da usina em 10 milhGes de toneladas entre os anos 2 e 19 de lavra,
sendo 0 1° ano com uma alimentacdo maxima do Ramp Up de 3 milhdes de toneladas. Com a
diminuigdo da reserva, a vida util da mina resultou em 21 anos contando o 1° ano de

implementacdo, uma diminuicdo de 6 anos em relacdo ao Cenario 1, e uma REM de 1,3.
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Figura 33 — Material movimentado — Cenario 2
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Figura 35 — Material movimentado para PDE — Cenério 2
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Este cenario mantém a predominancia da lavra das fases 1, 2 e 3 nos 3 anos iniciais,

como apresenta a Figura 34, de modo que nesses anos se encontram os maiores NSR do cenario.

Na Figura 36, é possivel observar que o NSR comeca em 71 USD/t no 1° ano, atinge o pico

méaximo de 75 USD/t no 2° ano e do ano 3 ao 6 mantém um intervalo de NSR entre 69 e 67

USD/t, valores esses superiores ao encontrado no Cenario 1. A partir do ano 7 0 NSR tende a

diminuir ao longo dos anos, com algumas varia¢des e predominancia da lavra das fases 4 e 5.

H& um ponto baixo de 34 USD/t no 13° ano, seguido por uma recuperacdo nos anos

subsequentes, mas com uma tendéncia geral de queda, chegando a 35 USD/t no ultimo ano.

Dessa forma, a decisdo do GO de enviar minério para a PDE em alguns periodos, como

mostra a Figura 35, permitiu com que a média do NSR do cenéario fosse para 53,6 USD/t, um

aumento consideravel, 17%, em relagdo ao Cenario 1, que foi de 45,8 USDI/t.
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Figura 36 — NSR da alimentacéo da planta — Cenario 2
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Na politica do teor de corte, Figura 37, percebe-se que o teor de corte dindmico se torna
realidade no cenério, principalmente, na flexibilizacdo da deciséo de envio de blocos de minério
para os destinos Usina ou PDE. Por meio desses teores de corte, € possivel notar na Figura 35,
que a movimentacdo de minério para a PDE aconteceu na maioria dos anos, com as maiores
movimentacdes nos anos 3, 4, 8, 15 e 16. Isso pode ser justificado pela otimizagdo dos teores

de corte no cenario com o intuito de maximizar valor.

Figura 37 — Politica de teor de corte — Cenario 2
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Com a otimizag&o do teor de corte, o cenario preferiu adiantar a receita com 0s maiores

picos nos primeiros 7 anos de lavra, favorecendo assim o fluxo de caixa, como visto na Figura
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38. Em comparacao ao Cenario 1, o payback do cenario chegou a um valor de 3,7 anos, uma
reducdo de 16%. O VPL calculado é mostrado na Figura 39, com um valor de 1.573 milhdes de
USD, um aumento significativo de aproximadamente 200 milhdes de USD (14,5%).Jaa TIR

alcancou um valor superior ao Cenario 1, correspondente a 25%, um aumento de 3,0 p.p.

Dessa forma, no fluxo de material criado para o cenario, que permite o envio de minério
para a PDE, foi possivel comprovar, pela decisdo do Deswik.GO uma quantidade consideravel
de esterilizacdo do minério. Isso proferiu em uma redugédo na reserva mineral, mas contribuiu

para a otimizacdo do VPL, com o maior valor entre os Cenarios 1 e 3.
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Figura 38 — Fluxo de caixa — Canério 2
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Figura 39 - Fluxo de caixa descontado — Cenaério 2
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Ao minimizar os riscos presentes no Cenario 1, este cenario reduz o aproveitamento do
recurso mineral, o que, por consequéncia, diminui a vida util do projeto e geraum risco temporal
significativo. A reducdo da vida util implica em menor tempo para diluir os custos fixos, o que
aumenta a necessidade de capital de giro para manter a operagdo viavel em prazos mais curtos.

Esse encurtamento impacta diretamente o retorno financeiro esperado, pois aumenta a pressao
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sobre a recuperacao de capital e exige altos indices de retorno em um periodo limitado, afetando

a atratividade do projeto, especialmente em cenarios com menor rentabilidade.

Além disso, a reducao na duracdo do projeto eleva o risco de capital, pois € necessario
assegurar que os recursos financeiros serdo suficientes para sustentar a operacdo em um
horizonte mais curto. Esse encurtamento limita o potencial de exploracdo e de geracdo de
receita ao longo do tempo, comprometendo o fluxo de caixa e elevando o risco de desequilibrio
entre custos e receitas. Para sustentar o projeto sob essas condi¢des, pode ser necessario realizar
revisdes frequentes nos parametros financeiros e adotar estratégias especificas que equilibrem
0 retorno desejado com o prazo limitado de operacdo, visando manter a viabilidade econémica

do empreendimento.

4.3. CENARIO 3 — OTIMIZACAO TEOR DE CORTE COM PILHA DE ESTOQUE

O terceiro cenario considerou os objetivos referentes aos Cenarios 1 e 2, ao qual
permitiu a maximizacéo da reserva mineral e, a0 mesmo tempo, a maximizagdo do VPL. Em
relacdo a reserva mineral, o cenario manteve o correspondente do Cenario 1 com um valor de
240,3 milhdes de toneladas de minério. Na Figura 40, é possivel notar que, dessa massa de
minério, 181,8 milhGes de toneladas foram destinadas diretamente para a usina, enquanto 58,5

milhdes de toneladas foram destinadas para a Pilha de Estoque para retomadas futuras.

Do material que estava sendo esterilizado no Cenario 2, o Deswik.GO tomou a deciséo
de destinar esse material para a Pilha de Estoque, sendo que nos 5 primeiros anos correspondeu
as maiores alimentages do estoque, com um valor de 30,8 milhGes de minério, com a retomada
do material a partir do ano 6. Além disso, a meta de alimentacao da usina manteve os 10 milhdes
de toneladas entre 0 ano 2 e 24 de lavra, sendo 0 1° ano com uma alimenta¢do maxima do Ramp

Up de 3 milhdes de toneladas.

Este cenario seguiu a tendéncia do Cenario 1 referente aos periodos de maxima de
movimentacdo total, periodos de movimentagdo do estéril, vida Gtil e REM. Sendo assim, a
uma movimentag&o total maxima do material chegou no limite de 25 milhdes de toneladas em
alguns anos, principalmente entre os anos 6 e 15, ao qual teve a maior movimentagao de estéril
de 130,4 milhdes de toneladas, com uma vida Gtil do projeto de 26 anos com o ano de

implementacdo e uma REM média de 0,8.
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Figura 40 - Material Movimentado — Cenario 3
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Figura 41 - Material movimentado por fase — Cenario 3
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Nos 5 primeiros anos da lavra, as fases 1 e 2 séo lavradas por completo e 85% da fase 3
é lavrada, sendo esses anos o0s que apresentam os maiores NRS, como mostra as Figuras 41 e
42. Assim, pode-se concluir, como nos outros cenarios, que este cenario também priorizou a
lavra do material mais rico a fim de adiantar receita, com o maior pico de NSR em relacdo aos
outros cenarios, sendo no ano 5, com um valor de 88 USD/t. Apos este ano, 0 NSR tende a
diminuir, com alguns picos de elevacdo nos anos 10 e 16, e os menores picos nos Gltimos 3
anos, de acordo com a Figura 42. Os periodos de queda do NSR podem ser justificados pelas
retomadas da pilha de estoque, a qual apresenta um material de baixo teor que varia entre 0s

NSR de 33,8 a 22,8 USD/t, como visto na Figura 43.
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Figura 42 - NSR da alimentagdo da planta — Cenario 3
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Figura 43 — Massa da Pilha de Estoque — Cenario 3
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A Figura 44 mostra uma representa¢do de como o teor do minério foi distribuido ao
longo da vida dtil do projeto, refletindo a aplicacdo de teores de corte dinamicos do material
destinado a Usina e a Pilha de Estoque. A abordagem do teor dindmico neste cenario ajusta o
teor de corte ao longo do tempo possibilitando a maximizagdo do VPL. Nos anos em que uma
grande quantidade de minério € estocada, ano 3 a 5, pode-se inferir que o teor de corte foi
elevado temporariamente, tornando o processamento desse minério menos atrativo
economicamente. Em vez de processa-lo imediatamente, optou-se por estocad-lo, com a
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expectativa de que, em anos futuros, a mudanca nas condi¢fes econdmicas tornaria seu

processamento mais lucrativo.

Nos periodos em que o minério é predominantemente enviado para a planta, o teor de
corte provavelmente foi ajustado para um valor mais baixo, incentivando o processamento do
minério estocado ou recém-extraido, tornando economicamente vidvel processar minério de
teor mais baixo que, de outra forma, seria considerado estéril. Assim, a utilizagdo de teores de
corte dindmicos é uma pratica essencial para otimizar o retorno econémico em um cenario de
precos e custos volateis, permitindo que a operacdo mineira se adapte as condi¢des de mercado

de forma agil.

O ganho econdmico pode ser observado nas figuras abaixo. Segundo a Figura 45, nos
primeiros anos, ano 1 ao 5, hd um crescimento acentuado do fluxo de caixa operacional,
correspondente a um aumento na receita, impulsionado pelo processamento do minério de alto
teor, seguindo a tendéncia dos outros cenarios em adiantar receita. Contudo, os pontos de queda
da receita podem ser justificados pelo processamento de material de baixo teor da Pilha de
Estoque. Ja na Figura 46, e possivel observar o ganho significativo de NPV se comparado ao
Cenério 1, onde os dois cenarios mantém o valor da reserva mineral, mas com um aumento de
188 milhdes USD.

Figura 44 - Politica do teor de corte — Cenario 3
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Figura 45 - Fluxo de caixa — Cenario 3
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Figura 46 - Fluxo de caixa descontado — Cenaério 3
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Este cenario apresenta riscos ligados a localizacdo da pilha de estoque, pois exige
investimento em areas especificas, que precisam ser adquiridas ou preparadas para acomodar o
estoque de minério. Esse processo pode ser financeiramente oneroso e incluir custos de
licenciamento ambiental, preparacdo do solo e infraestruturas de contencdo. Alem disso, a

localizacéo inadequada da pilha de estoque pode elevar o risco de impactos ambientais, como
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a drenagem acida, que requer controle rigoroso para evitar contaminacédo do solo e das dguas

proximas.

Outro risco importante é a potencial perda de eficiéncia na recuperacdo do minério
devido a oxidacdo do material armazenado na pilha de estoque. A oxidacdo pode comprometer
a qualidade do minério, reduzindo a recuperacdo metalUrgica e gerando custos adicionais para
tratamento e beneficiamento. Isso impacta diretamente a rentabilidade do projeto, pois um
menor volume de metal recuperado reduz o valor comercial e aumenta a dependéncia de
processos de purificacdo adicionais, 0 que pode gerar mais custos para o empreendimento e

comprometer o fluxo de caixa projetado.
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5. CONCLUSAO

O estudo realizado confirma a importancia da utilizacao de teor de corte dinamico como
ferramenta essencial para a maximizacdo do Valor Presente Liquido (VPL) em projetos
minerarios. Ao longo da pesquisa, foram analisados trés cenarios distintos, demonstrando que
0 ajuste do teor de corte em funcdo das variaveis econdmicas e operacionais ao longo do tempo
proporciona um aumento significativo na rentabilidade do empreendimento. A aplicacdo do
método de Lane, com suporte de um otimizador global, mostrou-se eficaz na criacdo de cenarios

realistas e adaptaveis as flutuacdes do mercado.

Os trés cenarios analisados neste estudo, apesar de suas diferencas nas abordagens de
otimizag&o do teor de corte, mantiveram a alimentagdo da planta em um nivel constante de 10
milhdes de toneladas por ano. Esse controle foi essencial para garantir a estabilidade
operacional e financeira da mina, maximizando a eficiéncia de processamento sem
sobrecarregar as capacidades da planta. O equilibrio entre a alimentagdo constante e o controle
da producdo permite que o planejamento de lavra seja executado com maior previsibilidade,

evitando flutuagGes abruptas na produtividade.

Na Tabela 10, é possivel analisar o resultado referente a cada cenario, no qual o Cenario
3 demonstrou um diferencial importante ao abranger as caracteristicas positivas tanto do
Cenario 1, com o teor de corte breakeven, quanto do Cendrio 2, que evitou a esterilizacdo de
minério. Ao combinar esses dois elementos, o Cenario 3 conseguiu ndo apenas manter a
maximizacdo do VPL, como também garantir que nenhum minério viavel fosse descartado, o

que contribuiu diretamente para 0 aumento da eficiéncia do projeto.

Tabela 10 - Resultados dos cenarios

Reserva VPL Payback TIR (%) REM
Mineral (Mt) (US$ Milhé&o) (anos) (th)
Cenario 1 240,3 1.374 4.4 22,0 0,8
Cenario 2 183,7 1.573 3,7 25,0 1,3
Cenério 3 240,3 1.562 3,7 24,7 0,8

A adocdo de pilhas de estoque, como demonstrado no Cenario 3, mostrou-se
fundamental para a manutencdo das reservas e o aumento do VPL ao longo do tempo.
Entretanto, ter como objetivo a maximizagdo das reservas minerais ndo tem, necessariamente,

como consequéncia a maximizacgdo do VPL de um projeto de mineracgéo. Isso foi comprovado
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com o Cenério 2, que apresentou o maior VPL reduzindo reserva, no qual foi adotada a
estratégia de esterilizacdo de minério. Ja com o Cenario 3, as pilhas de estoque permitiram que
0 minério de menor teor fosse armazenado e processado em momentos mais favoraveis,
garantindo flexibilidade para que o projeto se ajuste as variagdes de mercado e otimize 0s
recursos disponiveis. Esse aspecto é especialmente relevante para prolongar a vida Gtil da mina,

ao mesmo tempo em que se maximiza o retorno financeiro.

Um dos principais resultados obtidos foi a comprovacédo de que a utilizacdo de pilhas
de estoque, aliada a teores de corte ajustaveis, permite prolongar a vida Gtil do empreendimento,
ao mesmo tempo que otimiza o uso dos recursos minerais disponiveis. A abordagem dindmica
favorece a flexibilidade nas operacdes, possibilitando que o projeto responda de maneira mais
eficiente as variacdes nos precos das commodities e nas condi¢cdes operacionais, diferente do
Cenario 1, em que o meétodo tradicional de embasar as opera¢cdes mineiras no teor de corte
breakeven traz maior risco, j& que qualquer variacdo das variaveis envolvidas tem potencial de

mudar o planejamento.

Outro ponto relevante do estudo foi a aplicagdo do método de Lane de forma integrada
com as técnicas de otimizacdo global. Essa abordagem permitiu ndo apenas a maximizacao do
VPL, mas também uma analise mais precisa dos custos e beneficios envolvidos em cada fase
do processo de mineragcdo. Os resultados indicam que, ao ajustar os parametros de operagdo
com base em um teor de corte dinamico, é possivel alcancar um equilibrio ideal entre os custos

de mineracgdo, processamento e refino, maximizando os retornos financeiros.

Em termos préaticos, a pesquisa oferece uma importante contribuicdo para o setor de
mineracdo, fornecendo uma base técnica para a tomada de decisGes estratégicas no
planejamento de lavra. A possibilidade de aplicar teores de corte dindmicos permite que oS
gestores adaptem suas operacdes as condi¢des de mercado em constante mudanca, garantindo

maior competitividade e sustentabilidade dos projetos minerarios ao longo de sua vida util.

Por fim, o trabalho reforca a necessidade de uma visédo mais integrada e dindmica no
planejamento estratégico da mineracdo. A adocao de técnicas avancadas de otimizagdo, como
0 uso de teores de corte dindmicos, apresenta-se como uma solucéo eficiente para enfrentar os
desafios econdmicos e ambientais do setor, promovendo o uso mais racional dos recursos

minerais e assegurando a viabilidade dos empreendimentos a longo prazo.
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SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Como sugestdes para trabalhos futuros, indicam-se:

Implementar estudos de anélise de sensibilidade e de risco em diferentes cenarios de
planejamento de lavra para verificar a resiliéncia das operacdes frente a variagdes no

preco das commodities e nos custos de producao.

Investigar como a Teoria das Restricdes pode ser aplicada para identificar e gerenciar
gargalos na cadeia produtiva de mineragdo, buscando melhorias na eficiéncia do ciclo
de vida da mina e reducdo de custos operacionais, por meio de softwares de simulagéo

e otimizagdo, como o Deswik.GO

Comparar a Teoria das Restricdes com outras metodologias de planejamento de lavra,
como o Método de Lane, avaliando vantagens e desvantagens no contexto de diferentes

tipos de jazidas e condic¢des de mercado.

Analisar como as técnicas de otimizacdo de teor de corte, incluindo a aplicacdo de teores
de corte dinamicos e o uso de pilhas de estoque, impactam os aspectos ambientais,

propondo praticas mais sustentaveis.

Explorar cenarios com variagcfes nas taxas de recuperacdo metalirgica, estudando como

diferentes niveis de recuperacdo influenciam o VPL e a vida util da mina.

Desenvolver uma analise que compare o desempenho de projetos minerarios que
utilizam teores de corte estaticos versus dindmicos, com foco em cenérios de longo

prazo e os impactos sobre o VPL e os ciclos de vida da mina.
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