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RESUMO 

A tese apresenta uma metodologia de analise de dep6sitos minerais para ser aplicada nos estudos 

de pre-viabilidade de lavra, em que modelos economicos, matematicos estatfsticos sao relacionados as 

estrategias empresariais de investimento, com base na definigao de um projeto conceitual ou de um 

anteprojeto de engenharia para o empreendimento. 

A metodologia subdivide o processo decis6rio na pesquisa mineral em cinco niveis diferenciados, 

compreendendo: a parametr~ao e as condi96es mfnimas de aceitagao para um dep6sito; a definigao do 

melhor teor de corte e da reserva base ( criterio unidimensional ou multicriterios); a analise de 

sensibilidade dos parametres, obtendo-se estados determinfsticos ou relayees de resultados economicos X 

risco; do estabelecimento de funyees de preferencia, avaliando a suficiencia e a confiabilidade das 

informayees obtidas no processo de detalhamento do dep6sito; o ordenamento e a sele9ao de projetos 

mutuamente exclusives. A melhor decisao (ou suficientemente satisfat6ria) deve considerar o retorno 

economico propiciado pela lavra, incorporando, quando for o caso, o nivel de risco envolvido, ou entao 

apenas a maximizagao de uma das medidas de satisfagao ou de resultado economico. A metodologia e 

ilustrada por tres estudos de casos selecionados e a sua aplica9ao foi sistematizada em um algoritmo 

contido no programa denominado Geodec. 
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ABSTRACT 

This thesis presents a evaluation methodology, developed to be applied on the pre-feasibility 

studies of mineral deposits in that economics, mathematics and statistics models are relating with 

investment strategies, based on the definition of the conceptual or anteproject of enterprising engineering. 

The methodology subdivide in different levels the decisory process of mineral exploration, 

consisting: of the parameterization and acceptance minimum conditions to deposits; the best cut-off grade 

and reserve base definition using one-dimensional criterion or multi-criterion and with sensitive analysis 

of the parameters obtaining deterministic states or relations economics outputs versus risk; establishment 

of preference functions, evaluating the sufficiency and confidence of information, obtained on detail 

process of deposit; ranking and selection of exclusive mutually projects. The best decision (or satisfactory 

sufficiently) may consider the economic return, incorporating the risk level involved or then only the 

maximization of the satisfaction measure of economic output. The methodology will be illustrated for 

three case studies selected and its applications were systemized in an algorithm called Geodec. 
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INTRODU<;AO 

Este trabalho prop(ie uma metodologia para auxiliar a avalia9iio economica de 

depositos durante a pesquisa mineral, especificamente na fase de explora9iio, incorporando 

conceitos de engenharia economica e metodos matematicos e estatisticos. 0 processo 

decisorio na pesquisa mineral e auxiliado pelo estudo de pre-viabilidade, analisado sob os 

pontos de vista geologico, tecnico e economico, podendo considerar-se as incertezas dos 

parilmetros do projeto relativas ao estagio de detalhamento da futura jazida. A metodologia 

adota como premissa basica que, nas fuses de prospec9iio ou de explor~ mineral, um 

projeto de engenharia deve estar minimamente definido nos planos conceitual ou de 

anteprojeto e sendo possivel responder as seguintes questoes: 

a) Sob que condi9oes um deposito mineral deve ser aceito por uma empresa 

considerando a sua estrategia de investimento? 

b) Como deve ser estabelecido o teor de corte da Reserva Base de um deposito 

mineral nurna avalla9ao de pre-viabilidade com vistas a decisao de continuidade 

da pesquisa ou do desenvolvimento do projeto basico de engenharia? 

c) Como deve ser avaliado o risco de investimento em um projeto de lavra na fase 

de pre-viabilidade? 

d) Como decidir pela continuidade ou niio da pesquisa mineral no desenvolvimento 

de projetos de risco? 

e) Como ordenar as prioridades e selecionar os melhores dep6sitos em se tratando 

de projetos mutuamente exclusivos? 

Tradicionalmente, a avalia9ii0 de um dep6sito mineral sempre esteve relacionada 

a emase estabelecida pelos interesses do investidor ou por restri95es impostas pela estrutura 

tecnologica e economica do projeto. Em tais circunstancias, quandQ niio ocorria restri9oes 

devido a estrutura tecnologica, havia sempre o predominio da otica do investidor baseado na 

rentabilidade maxima, tendo em vista a defini9iio do teor de corte. No entanto, tal criterio 

niio e Unico. Algumas empresas utilizam multiplos criterios nas sul1s avali~es, visando 

definir o valor para um determinado investimento proposto. Apesar dessa multiplicidade de 

criterios, a enfase, geralmente, tern sido dada a apenas um deles. Naturalmente, a aplic~ 
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de urn Unico criteria nlio pode deixar de !ado os demais, exigindo que sejam obtidas 

informa9oes adicionais sobre os varios atributos da alternativa, especialmente nos casos em 

que a decisiio convive com diversos interesses dependentes e conflitantes. 0 objetivo da 

~ de urn atributo pode resultar em urn baixo grau de obten9ao dos demais, por 

menos expressivos que os sejam. Por exemplo, a rnaximiza9ao da rentabilidade total 

resultante da lavra de urn dep6sito mineral pode ser obtida enquanto se atinge urn 

indesejavel periodo de retorno do capital. Assim, os resultados economicos decorrentes da 

combffia9iio dos parfunetros de urn projeto de uma mina determinam solu9Bes que podern 

nlio satisfazer a todos os interesses ou objetivos da empresa ou do gerente, mas 

proporcionam uma solu9iio apenas satisfat6ria para o problema. A defini9iio do teor de corte 

e uma decisiio de grande relevilncia pelo seu carater muitas vezes irreversivel e, a depender 

do estagio de andamento da pesquisa mineral, pode influenciar diretamente a decisiio de se 

iniciar a elabor~iio ou mesmo a implan~o de todo o projeto basico da mina Se tal 

decisiio implicar em investimentos na implanta9iio do empreendimento, a relevilncia e ainda 

rnaior pelas poucas possibilidades de ajustes posteriores. Em outras palavras, a det~ 

do teor de corte implicara na quantidade de minerio a ser lavrado, tendo influencia na ordem 

de grandeza dos parfunetros tecnicos e economicos do projeto, refletindo na sel~iio das 

melhores alternativas. 

Neste trabalho, prop(je-se urn metodo para a defini9iio do teor de corte aplicavel aos 

estudos de pre-viabilidade, em que admite-se o envolvimento de alguns criterios, os quais 

podem ser considerados total ou parcialmente pelo gerente, a saber: 

a) a rentabilidade proporcionada pela extr~ do bern mineral; 

b) o nivel de aproveitamento dos recursos minerais presentes no deposito; 

c) o prazo de recupera9ao do capital investido. 

Para efeito de defini9iio, adotou-se o Valor Atual e a Taxa Interna de Retorno como 

medidas de rentabilidade e o Prazo de Recupera9iio do Capital como medida de retorno. 

Os teores de corte resultantes de cada urn desses criterios isoladamente podem ate ser 

coincidentes, mas em geral sao distintos. Na analise dos aspectos conceituais relacionados a 
estrategia para defini9iio do teor de corte de dep6sitos minerais no ambito da pre-viabilidade, 

deve-se levar em considera9iio a influencia dos parfunetros tecnicos e economicos na 

2 



rentabilidade, no retorno do empreendimento e no nivel de aproveitamento dos recursos 

rninerais presentes no dep6sito. 

Os parfunetros de urn projeto estiio subordinados as vari~oes reveladas por seus 

valores, particularmente se eles sao definidos por algum criterio de estimativa. Embora seja 

esperado que numa estimativa obtenha-se resultados muito pr6ximos da realidade, e sabido 

que, por qualquer metodo utilizado, independentemente do seu objetivo, sempre haveni 

alguma margem de incerteza associada. Como nem sempre e possivel estimar com precisao 

esse erro, discute-se a situa~iio em que o gerente prefere ignorar a existt!ncia de incerteza. 

Nesse sentido, o gerente opta por incorponi-la como criterio de sele~iio, ou busca definir 

alguma indica~o da ordem de magnitude dessa incerteza, quantificando o nivel de risco de 

investimento. Em termos conceituais, neste trabalho "risco" e definido como a incerteza 

quantificada. Assim, no caso do gerente optar por definir o risco e adota-lo como criterio de 

sel~iio, deve-se associa-lo as alternativas de investimento e interrelaciona-lo no processo 

decis6rio da pesquisa mineral para ordenarnento e sel~ de altemativas de investimento. 

Para avaliar esse nivel de risco, particularmente, relacionado aos resultados do fluxo 

de caixa, devem ser considerados as vari~oes dos valores de cada parfunetro do projeto, e 

que essas var~oes possam ser definidas apropriadamente, quer pelo criterio do limite de 

confian~a, quer pela distribui~o de probabilidades dos valores (supostamente) conhecidos, 

ou ainda pelo desvio padriio da distribui~iio. 

As incertezas relacionadas aos projetos de investimento em rninera~iio sao inerentes 

ao processo de estimativa, tanto dos recursos do dep6sito, quanto dos parfunetros tecnicos e 

econornicos relacionados ao metodo de lavra. Tendo-se realizado tais estimativas, e possivel 

quantificar as receitas e despesas do projeto, elabonmdo-se o fluxo de caixa simplificado 

para toda a vida util do empreendimento. A analise de projetos inicia-se com a defini~o de 

criterios a serem aplicados no julgamento individual dos projetos. 

Definindo-se os projetos que atendem aos criterios estabelecidos, utiliza-se a analise 

de sensibilidade para gerar diversos cenarios pessimistas e otimistas, considerando as 

possibilidades de ambientes deterministicos ou probabilisticos. Os resultados obtidos na 

analise de sensibilidade deterministica podem servir para o ordenamento e a sele~o de 

projetos em si~oes que niio envolvam medidas de risco. 
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No caso de situa9oes que envolvem condiyoes probabilisticas, em que e possivel 

avaliar-se o risco relativo a cada projeto, a escolba do(s) melhor(es) projeto(s) ou o seu 

ordenamento dar-se-a em :fun9iio da preferencia da empresa, expressa pela sua :funyao 

utili dade. 

A influencia da incerteza dos pariimetros sobre as medidas de rentabilidade ou de 

retorno do capital investido podem ser quanti:ficadas e avaliadas como rnedidas de risco, 

considerando a estrategia de investimento da empresa com relayiio a aceitayao, a rejei9iio ou 

ao adiamento da decisiio. Urn dep6sito ao ser aceito, por satisfazer aos criterios adotados, 

apresenta como resultado da avalia9iio do seu projeto de lavra medidas de rentabilidade e de 

retorno sobre o capital investido, devendo, entiio, esse projeto ser comparado a outras 

alternativas de investimento mutuamente exclusivas, as quais serao ordenadas quanto as 
prioridades, vindo a ser selecionadas aquelas que apresentarem os melhores desempenhos. 

Para a consolidayiio da metodologia proposta, no decorrer da pesquisa foi 

desenvolvido o software denominado GEODEC - Sistema de Analise de Decisao 

Geoeconornica, prograrnado em linguagem Visual Basic para ser executado em ambientes 

Windows. Algmnas sub-rotinas do programa foram inicialmente desenvolvidas entre 1996 e 

1997, no Laborat6rio de InfOrmatica Geologica (LIG - IG/Unicamp) para o Sistema de 

Analise Geoeconornica- SAGE (REMACRE et al, 1996), em decorrencia de urn projeto 

executado para a DOCEGEO/CVRD, e posteriorrnente foram revisadas e adaptadas para o 

GEODEC. 

0 programa GEODEC, atualmente perrnite: 

a) avaliar se urna deterrninada ocorrencia ou urn dep6sito mineral possui urna 

relayao tonelagemlteor aceitavel e apresenta potencialidade econornica para a lavra; 

b) deterrninar o melhor teor de corte na fase conceitual do projeto de lavra de 

urn dep6sito, com pariimetros tecnicos e econornicos especi:ficados, tanto por urn Unico 

criterio, quanto por muttiplos criterios; 

c) avaliar se o projeto apresenta sensibilidade expressiva frente as variayiies dos 

seus pariimetros tecnicos e econornicos, gerando-se cenarios otimistas e pessimistas; 
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d) realizar aruilise de risco por simulayiio de Monte Carlo, em que os valores 

gerados nas distribuis:oes de probabilidades dos parametros s§o combinadas aleatoriamente, 

obtendo-se distribuis:Oes para as medidas de rentabilidade e de retorno economico do projeto 

resultantes dos fluxos de caixa; 

e) construir as funs:oes de utilidade relacionadas ao nivel de averslio ao risco do 

gerente ou da empresa; 

f) selecionar as melhores alternativas de investimento em ambientes de certeza, 

incerteza ou de risco; 

g) ordenar as alternativas, possibilitando selecionar o rnelhor projeto frente a 

diversas alternativas mutuamente exclusivas com base na funyiio utilidade estabelecida. 

A tese esta estruturada, portanto, da seguinte forma: 

No primeiro capitulo, busca-se fazer urna abordagem dos aspectos te6ricos que 

envolvem a avalias:ao economica de dep6sitos minerais, caracterizando quais sao as fases e 

ambientes em que a mesrna ocorre, explicitando-se o conceito de pre-viabilidade. 

No Capitulo 2, introduz-se os conceitos relacionados a Teoria da Decisful, 

considerando as norrnas e os processos decis6rios nas condis:oes de incerteza, e de risco, 

abordando os conceitos de preferencia, de decisao com multiplos criterios e de funs:Oes 

utilidade. 

No terceiro Capitulo, e apresentada a estrutura da metodologia de analise de decisao 

geoecononica, discutindo a sua validade e as suas aplicas:oes, os aspectos te6ricos 

envolvidos bern como os modelos rnatematicos adotados. 

No Ultimo capitulo, sao apresentados tres estudos de caso, para ilustrar a aplicas:ao da 

metodologia mencionada - a qual foi sintetizada no prograrna computacional GEODEC. 

Nurn primeiro estudo, fez-se a avalia9ao economica de urn dep6sito de ouro em condis:oes 

de incerteza, nurn segundo caso avalia-se a influencia da malha de pesquisa ( dimensoes dos 

blocos) na utilidade de urn dep6sito e, por Ultimo, urn estudo sobre a seles:ao de dep6sitos 

com projetos mutuarnente exclusivos em condis:Oes de risco. 

Nas consideras:oes finals, analisa-se criticamente as vantagens, desvantagens e 

recomendas:oes para o uso da rnetodologia proposta, sugerindo-se desdobramentos futuros. 
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CAPITULO I 

A A V ALIA<;AO DE DEPOSITOS MINERAlS 

Este capitulo e dedicado a uma atualizayao dos conceitos sobre os metodos de engenharia 

economica apliciiveis a avalia~ao de dep6sitos minerais e relacionados a estudos de pre­

viabilidade em condi9i)es de incerteza ou de risco. 

I. I. FASES DA A V ALIAyAO DE DEPOSITOS MINERAlS 

Urn empreendimento de min~ao para sair da condi~ao de projeto e tornar-se uma 

realidade costuma envolver urn grande volume de capital associado a urn alto nivel de risco em 

virtude da natureza da propria atividade. A atividade de minera~ao possui a peculiaridade de 

depender das condi~oes do dep6sito reveladas pela natureza, cujo conhecimento previo, completo 

e exato, na priitica, e inviiivel de se obter. Como os custos dos trabalhos de pesquisa mineral sao, 

por seu !ado, tambem relativamente expressivos, a evolu~ao de urn projeto de uma mina resulta 

da tomada de uma serie de decisiies, essas calcadas no conjunto de dados obtidos ou estimados 

no decorrer das diversas etapas de desenvolvimento dos trabalhos de pesquisa. 

No processo de ge~ de uma jazida mineral, normalmente desenvolve-se urn conjunto 

de atividades, as quais vao desde a sele~ao de provincias com possiveis ocorrencias minerais ate 

a quantifica~ao dos recursos minerais de urn dep6sito e a necessaria avalia~ao de sua viabilidade 

tecnico e economica. Tais atividades podem ser subdivididas por fases, determinadas pela 

necessidade de obten~ao de info~oes adicionais que perrnitirao a toruada de decisao quanto ao 

prosseguimento da pesquisa, a elabor~ao do projeto e implan~ da mina ou quanto a rejei~ao 

e ao descarte do dep6sito ou de uma provincia. A depender do nivel de detalbamento, as fases 

podem estar relacionadas a duas etapas da avali~ao: a prospec~ao e a explora~ao. A prospecyao 

visa realizar urn reconhecimento geologico regional objetivando a sele~ de provincias minerais 

e, a depender do nivel de conhecimento da area, efetua-se a sel~ao de alvos, que perrnitam a 

identifica~ao de oportunidades de investimento com a necessaria aval~ao da potencialidade 

economica do prospecto. A fase de explo~ao possibilita formular conclusoes sobre a existencia 

ou niio de uma ocorrencia mineral, assim como o detalhamento geologico que comprova a 

existencia do dep6sito mineral. 0 Quadro 1.1. apresenta as etapas de evoiu\)ao de urn projeto de 
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Acontece que a determina~o da exeqiiibilidade s6 poderia ocorrer com a defini~o do Projeto 

Basico da Mina, que vern a ser elaborado na ocasii!o da elaborayio do Plano de Aproveitamento 

Econornico da lavra, revelando assim, urn contra-sensa da lei. 0 pr6prio DNPM reconheceu tal 

contradi~o legal (BRASIL, 1992). No maximo, na pesquisa mineral, poder-se-ia fazer uma 

"indica~o" de exeqiiibilidade baseada em urn projeto conceitual ou em urn anteprojeto, jamais 

urna deterrninayio, pais nessa fase mesmo que existam os elementos fundamentais para a 

definiyio do projeto basico, pela pr6pria lei, isto s6 ocorre na ocasiio do requerimento de lavra, 

quando ja se teve aprovado o relat6rio final de pesquisa. 

Mesmo nas etapas iniciais da pesquisa, desde que se tenha urn controle minima do 

comportamento da mineraliza~o e alguma caracteriza~o mineral6gica, torna-se possfvel 

estabelecer urn Projeto Conceitual de Lavra (PCL) e realizar urn estudo inicial de pre-viabilidade. 

Urn estudo rnais consistente pode ser executado na etapa de detalhamento, ainda tambem no 

fu:nbito da pre-viabilidade com vistas a elaborayio do Anteprojeto de lavra. 

0 infcio de urn processo decis6rio orientado para a avalia~o de projetos de investimento 

reside no reconhecimento da exist~ncia de urna oportunidade de investimento, alem de envolver 

muita criatividade e inova~o na estimativa dos parametres. Na pesquisa mineral, tal fato decorre 

do desenvolvimento do plano de prospecyio a partir da identificayio de uma provincia 

metalogenetica promissora e com possibilidade de revelar a exist~ncia de urn dep6sito mineral 

com potencial econornico. A defmi~o de uma oportunidade conduz a fase de reconhecimento 

geol6gico, devendo a seleyio de alvos ocorrer em conforrnidade com os resultados obtidos. 

ldentificadas as limitayeies e possfveis condi96es especiais, se inicia o projeto de investimento, 

com base na avalia~o da potencialidade econornica e no plano de pre-viabilidade. 

Na pesquisa mineral, para se definir o projeto de engenharia sabre o qual sera feita a 

avalia~o de pre-viabilidade requerida, olio e exigido, ainda, maiores preciseies ou refinamentos 

com rela~o ao que deve ser estabelecido para a obten~o dos resultados esperados. A evolu~o 

do estudo de pre-viabilidade numa etapa de explorayio mineral em busca do desenvolvimento de 

alternativas de investimento podera revelar a exist~ncia de uma ocorr~ncia mineral, ou se ja 

estiver numa fase de detalhamento, na confrrma~o de urn dep6sito mineral. 

LAPPONI (1996) afirma que para que urna empresa selecione urn projeto frente a urn 

conjunto de alternativas, o faz considerando sempre as premissas estabelecidas pela estrategia de 
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minera9Ao, em que a regiao sombreada correspondente ao universe abordado na pesquisa 

mineral, objeto deste trabalho. 

ETAPAS 

EXPLOTACAO 

QUADRO 1.1 • ETAPAS DE UM PROJETO DE MINERACAO 

ASPECTOS TECNICO-ECON6MICOS 

TRABALHOS FASES 

desmatamento e Pre-

canteiro de obras Desenvolvimento 
(*) 

acesso, 
Desenvolvimento decapeamento e 

desenvolvimento de 

Pre Producao 

e Producao 

RESULTADOS 

Jazida Mineral 

Mina 

Mina 

Mina 

ASPECTOS 

TECNICOS..ECONOMICOS 

Projeto Basicol 

Niabilidade 

Projeto Executive I 

!Pre - lnvestimento 

lnvestimento I 

Posta em Marella 

Gerenciamento da Mina 

DESATIVACAO Elabora plano de Paralisacao Area Lavrada Plano de Desativacao 

reabilita~o 

Reabilita~o Recomposicao Area Desativacao 

de implantar o de lavra 

0 atual C6digo de Miner~o (BRASIL, 1967) estabelece no caput do artigo 14 

que: "Entende-se por pesquisa mineral a execur;iio dos trabalhos necessarios a definit;iio da 

jazida, sua avaliat;iio e a determinat;ilo da exeqaibilidade do seu aproveitamento econ6mico". 
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investimento da empresa Na ocasiao de procura e desenvolvimento de novos projetos, deve-se 

levar em consider119iio, por exemplo, a disponibilidade do fluxo de caixa geral da empresa. 

Assim, a avaliayii.o de novos projetos deve observar as mudans:as no fluxo de caixa da empresa, 

particularmente quanto a capacidade de se investir na busca de rnais inforrnas:oes, evo luindo-se 

de acordo com os ambientes tecnicos e economicos. 

Os ambientes tecnicos e economicos podem ser subdivididos em relas:ao as diversas 

atividades de avalias:ao de urn dep6sito mineral. Esses ambientes relacionados ao processo de 

ger119iio de urna jazida mineral podem ser classificados conforme o QUADRO 1.2.. Tal 

classificas:ao considera que o estudo de pn\-viabilidade pode ocorrer em qualquer momento da 

pesquisa mineral e, a depender do nivel de detalbamento dos aspectos tecnicos de engenharia, vir 

a ser desenvolvido a partir da elabor119iio do Projeto Conceitual ou mesmo do Anteprojeto de 

lavra, como ja citado anteriormente. 

QUADRO 1.2- AMBIENTES TECNICO- ECONOMICOS 

AMBIENTE AMBIENTE AMBIENTE AMBIENTEDE 

LEGAL GEOL6GICO ECONOMICO ENGENHARIA 

Relat6rio RECURSOS Estudos Preliminares/ Projeto Cooceitua! 

Pre - Viabilidade 

Fmal MlNERAIS 

dePesquisa 

RESERVABASE Pre - Viabilidade Anteprojeto 

Plano de RESERVA Viabilidade/ Projeto Basico 

Aproveitamento LAVRAVEL 

Exeqiiibilidade 

Ecooilmico 

RESERVA Pre investimento/ Projeto Executivo 

RECUPERA VEL lnvestimento 

- - . .. 
Fonte: Bases Tecrucas de Urn Ststema de Quanti:ti~ do Patrimomo Mmeral Brasde1ro- Estudos de Politica e 

EconomiaMineral-DNPM/MINFRA, 1992 (modi:ticado). 

Obs.: A regiiio sombreada corresponde ao Wliverso abordado na pesquisa mineral, objeto deste trabalho. 

Segundo GOODE (1991), o estudo de exeqiiibilidade de lavra verifica a viabilidade 

economica de urn projeto no seu nivel de exatidiio ou margem de segurans:a requerida para a 
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tomada da decisao de se investir. 0 que diferencia, assim, a pre-viabilidade da viabilidade 

propriamente dita, e que no primeiro caso, como o nivel de incerteza e maior, esta-se realizando 

apenas uma "indica~" da exeqiiibilidade de Javra, ou seja, conclui-se, no maximo, que o 

dep6sito apresenta potencialidade economica para a lavra, enquanto que no segundo caso, a 

exeqiiibilidade seria demonstrada, ou seja, cornprovada no Plano de Aproveitamento Economico 

(Projeto Basico) da futura mina (BRASIL, 1992), conforme ja explicitado. Em urn ambiente 

legal correspondente a etapa de desenvolvimento e conclusao de Relatorio Final de Pesquisa, a 

partir da analise da pre-viabilidade de lavra com urn projeto conceitual definido, e possivel fazer­

se a conversao dos Recursos Minerais em Reserva 1, a qual serviria de base para a elaborac;ao do 

Projeto Basico da mina. As reservas lavraveis e recuperaveis seriam definidas, portanto, em 

decorrencia da elaborac;ao do Plano de Aproveitamento Economico (P AE), a prirneira 

determinada pela definic;ao tecnico-economica dos contomos da cava ou das dimensoes dos 

realces subterr§neos e a segunda pela utilizac;ao do futor de recuperac;iio de lavra, ambas 

estabelecidas no estudo de viabilidade economica propriamente dito. 

I.2. CONSIDERA<;OES SOBRE OS RECURSOS MINERAlS DE UM DEPOSITO 

!.2.1. A incerteza geologica e a estimativa de recursos minerais 

Os teores de urn dep6sito sao obtidos por amostragem, sendo conhecidos apenas os 

valores de cada amostra. Os teores das demais por~oes do deposito sao desconhecidos, 

particularmente os teores dos blocos usados como suportes de estimativa ou de unidade de 

seletividade da lavra Os teores estimados para blocos podem ser assumidos como possiveis 

valores, produzindo-se distribuic;oes do dep6sito "consistentes" com os dados amostrados. 

Quando realiza-se de uma analise estrutural geoestatistica, alem da consistencia com os dados 

amostrados, deve-se tambem considerar o modelo de variograma da mineraliza~. 0 variograma 

y(h ), furramenta basica da geoestatistica, e uma func;iio que avalia a correlac;iio existente entre 

amostras, considerando a distilncia em que cada urna se encontra em relac;iio as dernais 

(JOURNEL & HUIJBREGHTS, 1989). 

1 Os conceitos de recursos e de reservas mineriais nao correspondem exatamente aos praticados pela legisla~ 

vigente no Brasil na ocasiiio da elebora~o desta tese. 
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0 efeito da variabilidade dos teores dos recursos minerais in siW sobre o estudo de 

viabilidade economica pode ser avaliado pela variancia de estimativa como metodo de 

quantificayao do risco associado ao uso de relayoes entre teores e tonelagens. A variilncia de 

estimativa e funyaO da quantidade de informayoes disponiveis e da posiyao daquela informayao 

no interior da mineralizayao. Tais informa9oes devem estar acessiveis na avalia9ao, as quais 

devem ser melhoradas para os estitgios subseqiientes de avaliayao. 0 parfunetro, no entanto, que 

medea dispersao dos teores em tomo de urn valor medio e a Variancia de Dispersao D2(vN). 

D\vN) = y(V, V)- y(v, v) 

A variilncia de dispersao corresponde ao valor medio da variancia de estimativa crl(v,V), 

quando o volume v ocupa todas as posiyoes possiveis dentro de V. Isto significa que a dispersao 

dos teores de volumes v fixos coletada no interior de urn volume V cresce it medida que aumenta 

a dimensao de V. Assim, a variancia de dispersao nlio depende da localizayao das informayiles de 

pesquisa (furos, poyos etc). 0 valor D2(vN) pode ser calculado teoricamente apenas com o 

conhecimento de ')'(h) e da geometria dos volumes v e V (JOURNEL& HUIJBREGTS,l989). 

A 

Figura 1: Blocos Constantes e Superficie Varia vel 
Fonte: GUERRA, 1988 

o2(v1/V) 

R 

> 

Para urn v fixo, it medida que aumenta V, aumenta D2 (vN). Quanto mais pr6ximos 

estejam, os dados, os seus valores sao, em media, igualmente mais pr6ximos. 

2 Recursos minerais quantificados fisicamente mas nll.o avaliados economicamente 
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Figura 2: Blocos Variaveis e Superficie constante 
Fonte:GUERRA,1988 

D 2 (v1/V) > 

Para V fum, a medida que aumenta v, diminui D2 (vN). 

2 
D (~/V) 

Esta afirmaya:o decorre da regularizaya:o; os teores medios dos blocos estW muito menos 

dispersos dentro do dep6sito que os teores de testemunhos de sondagem. Assim, a variabilidade 

dos valores dos blocos e menor do que a variabilidade dos valores amostrados. 

A variancia de dispersi!:o e uma funyi!:o crescente em relaya:o ao aumento do tamanho do 

bloco. A variAncia de dispersi!:o correspondente a uma dada dimensi!:o de bloco e funya:o do 

tamanho das areas dentro da qual e calculada. Se apenas uma pequena parte do dep6sito for 

considerada, apenas altos teores ou baixos teores poderi!:o estar representados no calculo da 

variancia, o que proporcionara valores pequenos de variabilidade, ni!:o correspondendo 

exatamente a realidade. Se for considerada uma grande parte do dep6sito, representativa de altos 

e baixos teores, a variancia tendera a crescer. Quanto menor for a variancia de dispersi!:o dos 

teores da lavra, maior a seguranya de que o teor estimado do minerio estara pr6ximo do seu valor 

real, tendo-se a certeza de que a alimentaya:o na usina sera mais regular. 

Ja uma seleygo, se for feita a partir de um histograma de teores amostrados de sondagem, 

por exemplo, utilizando-se um determinado teor de corte, necessariamente incorre-se num erro, 

em que a relaygo tonelagem X teor prevista ni!:o correspondera iiquela verdadeira, verificada no 

dep6sito. No entanto, considerando blocos de um determinado tamanho que podem ser lavrados 

seletivamente, o valor do teor medio de todos os blocos presentes em um determinado dep6sito 
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pode ser admitido como sendo igual ao valor do teor medio amostrado e, assim, a variiincia dos 

teores de todos os blocos expressaria a dispersao em tomo do teor medio do dep6sito 

Os depositos minerais podem apresentar diversos tipos de distribuiorao estatistica. Desses, 

a distribui9lio mais observada e a que se aproxima de urn comportamento lognormal, nlio 

simetrica, caracterizada por uma cauda longa e relacionada as freqiiencias das classes de altos 

valores. Este tipo de distribui9ao e extremamente comum, principalmente em depositos metalicos 

com predominiincia de teores da baixa magnitude3
, com alta variabilidade nos valores 

amostrados. Tal distribui'(lio e comum em dep6sitos de ouro e metais preciosos, bern como de 

uriinio, titiinio, cobre molibdenio, zinco etc. A principal caracteristica matellllitica apresentada 

numa distribui9iio lognormal, e que o logaritmo de seus valores tern urna distribui9iio normaL 

Por intermedio das distribui9oes estatisticas, pode-se calcular a probabilidade de se tern 

blocos v com teor > tc (teor de corte) e tra9ar a curva de parametriza9iio do dep6sito4
. A partir do 

conhecimento do modelo de distribui9lio, definida pela sua media e por sua variiincia, pode-se 

condicionar para todo o dep6sito que, a variiincia de dispersao do interior do bloco corresponde a 

variiincia de dispersiio D
2 

( vN) para todo o dep6sito. Sem duvida, essa hipotese envolve erros 

decorrentes tanto pelo efeito de mudanya de suporte, quanto pelo fato da informaorao ser obtida de 

modo indireto. Recomenda-se, pois, que essa extrapola9iio seja realizada apenas nas fases iniciais 

da pesquisa mineral, quando ainda niio foi de:finido urn modelo de variograma, e nlio hli dados 

suficientes para uma estin3ativa propriamente dita dos recursos do deposito. 

!.2.2. 0 conceito de suporte numa inferencia dos recursos minerais 

Os teores obtidos na fase de pesquisa sao medidos sobre amostras (barriletes de 

testemunhos) em volumes reduzidos (suportes pequenos) e com valores dispersos. Em verdade, 

uma mina niio e lavrada com testemunhos, mas com unidades bern maiores, onde os teores 

apresentam uma dispersao menor e com valores menos extremados. 0 suporte de lavra 

corresponde ao volume fisico em que o minerio e individualizado com urn determinado teor. 

Assim, quanto menor o tamanho do bloco que pode ser lavrado individualmente, maior sera a 

seletividade de lavra. 0 metodo de lavra a ser escolhido deve ntilizar urn suporte capaz de 

selecionar o material desmontado e determinar se o seu envio sera para a usina, para a pilha de 

3 Nao necessariamente de baixo teor. Dep6sitos de ouro, por exemplo, podem ser de alto ou de baixo teor, mas todos 

sao de teores de baixa magnitude (g/ton). 
4 0 conceito de curvas de parametriza~ sera abordado no item !.2.4 

13 



esteril ou se para uma pilha de mineno marginal. A unidade de seletividade mineira (USM) 

corresponde, desta fol11lll, ao volume minimo em que e possivel separar o minerio do esteril. Se 

o tamanho da USM aurnenta, o seu teor medio tende a decrescer e a sua variancia a aumentar. No 

entanto, para um mesmo teor medio, se esse suporte (USM) cresce, a sua variancia decresce. Em 

se tratando do dep6sito como urn todo, o qual corresponderia a urn suporte significativamente 

maior a tendencia da variancia seria de decrescimo. Assim, para suportes diferentes as curvas de 

parametrizayiio tendem a se degenerarem. MATHERON(l981) e mais recentemente CRUZ 

.JlJNJ:OR (1998) discutiram o significado da de~iio das curvas de parametriza9iio (tambem 

denominadas por fun9oes de recuperayiio) devido as mudan9as de suporte numa estimativa 

geoestatistica dos recursos minerais. Em virtude da degenera9iio das curvas de parametrizayiio, 

recomenda-se que a extrapolayiio da variancia em distnl>ui9oes de teores para suportes de lavra 

diferentes, relacionada a inferencia dos recursos minerais sugerida no item anterior s6 deva ser 

utilizada nos estagios iniciais da pesquisa mineral, pois como ja foi citado, as curvas de 

parametrizayiio se degradam em fun9iio do tamanho do suporte utilizado. Para uma estimativa das 

reservas lavraveis5 de uma mina e menos ainda no controle dos teores de lavra tal aproximayiio 

seria completamente desaconselhlivel. 

!.2.3. A Defini<;:iio Econ6rnica de Minerio 

LANE (1989) define minerio como sendo, exclusivamente, o material que e extraido para 

o beneficiamento. Assim, estabelecendo-se uma base econ6rnica para deterrninayiio do teor de 

corte, estar-se-a promovendo, na pratica, a defini9iio econ6rnica de minerio. 0 material de um 

determinado corpo mineralizado s6 pode ser incorporado na quantificayiio de uma reserva ou no 

planejamento da futura operayiio, se a seleyiio de cada bloco a ser lavrado proporcionar um 

beneficio econ6rnico positivo (receita-custo ). 0 valor do beneficio econ6rnico pode ser estimado 

pelo fluxo de caixa projetado. Esse beneficia, ap6s o devido desconto ao Iongo da vida uti! da 

mina entre receitas e despesas, resultara no valor atual do empreendimento. A defini9iio 

econ6rnica de minerio descrita esta relacionada ao valor atual maximizado porum modelo te6rico 

e realizado na pratica pela operayiio mineira e, assim, segundo LANE (op cit), a estrategia de 

analise para definir o teor de corte deve levar em conta o estudo de maximizayao do valor atual 

5 reservas definidas a partir do plano de lavra, contidas dentro do contoroo da cada para uma mina a ceu aberto ou 

dentro dosrealces paramina subtemlnea (NERY, 1995). 
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baseado numa determinada quantidade de recursos in situ ou de reservas minerais presentes no 

deposito. 

Quanto ao teor de corte, o seu prop6sito e limitar a inclusao de material considerado 

minerio na estimativa dos recursos minerais de urnjazimento. 0 teor de corte deve ser especi:fico 

para cada deposito mineral, sob determinadas condiyoes e restriyoes, e a sua defini9iio deve estar 

associada a objetivos especi:ficos relacionados a estrategia de investimento da empresa (NERY, 

1995). E a partir do teor de corte que se determinara o retorno economico de urn projeto de 

minerayao. Do ponto de vista do planejamento de lavra, o teor de corte pode ser urn conceito de 

Iongo prazo, aplicado para maximizar o retorno economico sobre o fluxo de caixa relativo a toda 

vida uti! do empreendimento, ou pode ainda ser urn criteria operacional aplicado a determinados 

blocos da mina e de:finido pela relayao esterillminerio da lavra. 

A determinayiio do teor de corte de uma jazida nem sempre e uma tarefa fiicil. 0 conjunto 

de variaveis que interferem nessa decisao pode alterar substancialmente o projeto da mina e, 

mesmo que ja se tenha estabelecido urn teor de corte, esse pode vir a sofrer sucessivos ajustes no 

plano operacional de lavra. 

Alguns criterios para a determinayao do teor de corte tern sido adotados nos trabalbos de 

avaliayiio de jazidas ou de planejamento de mina, cada urn levando em considerayiio estrategias 

diferentes. Como, na pratica, a maioria dos dep6sitos sao heterogeneos, para se obter as 

possibilidades de determinayao do teor de corte, torna-se necessario o conhecimento da curva de 

parametrizayiio do dep6sito em estudo. 

Urn alto teor de corte implica em uma alta seletividade na mina (unidades de seletividade 

menores), requerendo-se urn grande desenvolvimento de mina, conseqiientemente, urn alto custo 

de lavra. Urn baixo teor de corte implica em uma baixa seletividade (grandes suportes de lavra), 

uma produyiio em larga escala, urn baixo custo operacional e vultosos investimentos com 

equipamentos. 

!.2.4. A parametrizayao do dep6sito 

As reservas minerais variam com as condiyoes tecnologicas e economicas, de tal forma 

que, para urn mesmo metodo de lavra, pode haver distintos teores de corte e, portanto, as 

quantidades de minerio seriio diferentes. 
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0 uso de conceitos relacionados a teores economicos como urn criterio fundamental na 

tornada de decisao de urn investimento em minerac;ao ou no planejamento operacional de lavra 

conduz a necessidade de se estabelecer as relayoes Quantidade x Qualidade, as quais podem 

apresentar-se para jazimentos metiilicos sob tres formas basicas: Tonelagem x Teor de Corte, 

Metal Contido x Teor de Corte e Teor Medio x Teor de Corte. A representayiio grafica dessas 

relayoes por curvas ou tabelas denomina-se parametriza~tao de reservas. Segundo MATHERON 

(1981), as relai(Oes de parametriza<;:ao de urn deposito podem ser expressas por: 

MinerioemTonelagem: T(z)=P(Z:<:z)=F(dz)= LF(du) 

Metal Contido: Q(z) = ZF(dz) = r uF(du) 

Teor Medio: m(z) =Q(z) I T(z) = E(Z/22: z) 

em que: Z e o teor da classe, z e o teor de corte, T(z) e a Tonelagem de minerio, Q(z) e o metal 

contido e m(z) eo teor medio relativo a cada teor de corte. 

Com a parametriza<;:ao e possivel realizar urna sele~tao dos recursos geol6gicos nos 

estudos de pre-viabilidade, ou das reservas minerais nas avalia<;:oes de viabilidade economica, 

bern como urn melhor aproveitamento do dep6sito mineral a partir da observa<;:ao do minerio 

rernanescente. Tal controle e fuito a partir do conhecimento da quantidade (tonelada de minerio 

ou metal contido) relacionada de forma decrescente ao teor de corte. Em termos operacionais, se 

for desejavel fomecer a usina urn determinado teor medio, busca-se, nas curvas de 

parametrizal(ao, o teor de corte correspondente. 

I.3. 0 ESTUDO DE PRE-VIABILIDADE NA PESQUISA MINERAL 

Os estudos de pre-viabilidade e de viabilidade sao definidos como etapas da analise 

economica para determinar se urn dep6sito em considerayiio constitui realmente urn corpo de 

minerio com exeqiiibilidade para a lavra, sob determinadas condi~toes operacionais. Enquanto que 

o estudo de viabilidade comprova a exeqiiibilidade de lavra, o estudo de pre-viabilidade, no 

entanto, possibilita apenas que se promova urna indicayao dessa exeqiiibilidade. 
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BARNES (1980) afuma que a avalias:ao economica deve 1evar em conta a estimativa dos 

recursos minerais presentes no deposito. Alem disso, o investidor deve determinar o nivel de 

alocayiio dos recursos ors:amentarios a serem aplicados num determinado projeto, bern como as 

suas entradas (receitas) e saidas (despesas) de caixa, admitindo-se a decisiio de se investir no 

empreendimento, independentemente do estudo ser de pre-viabilidade ou de viabilidade 

propriamente dita . 

GENTRY & O'NEIL (1984) afumam que a decisiio de investimento de capital em urn 

determinado empreendimento mineiro deve basear-se no fluxo de caixa descontado, na varias:ao 

temporal, na expectativa de retorno financeiro e no risco. A elaborayiio do fluxo de caixa do 

empreendimento deve decorrer da definiyiio minima das premissas a serem consideradas no 

projeto. 

1.3.1. Hipoteses sobre a Concepyiio do Projeto de Lavra 

A concepyao do projeto de uma mina deve envolver, num primeiro momento, a definis:ao 

do metodo de lavra, estabelecido pela relayiio esteril!minerio limite, a qual permite pre­

determinar se a lavra sera a ceu aberto ou subterranea. Tendo-se claro tal definis:ao, o passo 

seguinte relaciona-se ao nivel de informayoes sobre a quantificas:ao dos recursos minerais do 

dep6sito. A possibilidade de se fazer alguma estimativa, ou ainda uma inferencia estatistica, deve 

ser considerada, para que se gere as curvas de parametrizayao das relas:oes tonelagem X teor. A 

partir de inforrnas:oes que perrnitarn inferir ou estimar possiveis relayoes tonelagem X teor do 

deposito, toma-se possivel defmir em termos conceptuais as caracteristicas basicas do projeto de 

lavra. 

Tendo-se definido o metodo de lavra e os recursos minerais in situ, pode-se estabe1ecer a 

escala de produyiio da mina, tomando-se possivel determinar uma ordern de magnitude do capital 

necessario ao investimento para implantayiio da mina. Em se tratando de urn estudo de pre­

viabilidade, o montante de capital necessario ao investimento pode ser definido tomando como 

base experiencias passadas da ernpresa, ou mesmo outras experiencias descritas na literatura 

tecnica. Para essa estimativa, o capital de giro necessario a movimentas:ao de caixa da empresa 

pode ser incorporado ao montante do investimento. 

No trabalho de pesquisa mineral, ainda que inicial, a mesma arnostragern que vier a 

perrnitir uma quantificas:ao do inventario, deve igualmente possibilitar que se faya alguma 
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caracterizayao tecnologica, visando a definiyao preliminar do processo de tratarnento de mim\rio 

e a sua respectiva taxa de recupera~ao da usina. Com esses parametros definidos, e obtida uma 

base de calculo para se estimar o custo operacional unitario de lavra e de beneficiamento do 

minerio. 

0 pr~ da substilncia uti! agregada a ser considerado no estudo de econornicidade (pre­

viabilidade) deve ser aquele praticado no mercado de commodities na ocasiao da avalia~ao. 

Urn ultimo aspecto relativo a concep~ao do projeto diz respeito a taxa de desconto a ser utilizada 

no fluxo de caixa do empreendimento, a qual, normalmente, corresponde a propria taxa minima 

de atratividade da empresa praticada no mercado financeiro. 

!.3.2. A Influencia da Politica Governamental 

A deterrnina~ do teor de corte e das reservas minerais para uma operayao de lavra 

podem ser fortemente influenciados por considera9<\es ditadas pela politica governamental Para 

efeito do estudo de econornicidade de urn deposito mineral, os aspectos da politica 

governamental que mais importam sao os fiscais. A tributa~ao e urn fator que exerce uma 

influencia significativa na econornicidade de urn empreendimento mineiro. E variiivel com a 

politica fiscal praticada pelo pais expressa pelas aliquotas definidas pelo govemo, vigentes na 

ocasiao da avaliayao. No fluxo de caixa devem ser considerados o Imposto de Renda, incidente 

sobre o lucro, bern como os tributos sobre o faturamento, que sao todos aqueles vigentes e 

inerentes a atividade do proprio empreendimento e que incidem sobre a receita auferida da 

comercializa~ao da substancia, tais como, Compensa~ao Financeira (CFEM), Imposto sobre 

circulayao de Mercadorias e Servi~s (ICMS), Imposto sobre Servi~s (ISS) devem ser 

considerados nesse item. 

1.3.3. 0 Fluxo de Caixa Descontado 

A aruilise do desconto do fluxo de caixa como uma tarefa de avali~ao consiste em 

desenvolver uma planilia de receitas e despesas para o projeto, tal que suas medidas de 

rentabilidade e de retorno sejam os criterios de avalia~ao. 

0 fluxo de caixa de urn empreendimento mineiro relativo a urn periodo de tempo, 

normalmente anual, corresponde a diferen~ entre todas as receitas e despesas, ou seja, a todas as 

entradas e saidas de caixa verificadas ao Iongo da vida uti! do empreendimento. Assim, o fluxo 
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de caixa annal podera ser elaborado segundo a origem dos recursos a serem investidos (pr6prios 

ou de terceiros) e deve ser calculado sempre antes e ap6s a incidencia do irnposto de renda. 

Enquanto na avali~ de viabilidade, a reserva lavnivel contida nos contornos da mina 

deve ser considerada para o ca!culo do fluxo de caixa, na pre-viabilidade, para uma determinada 

escala de produ9ao, deve-se considerar os recursos minerais quantificados, possiveis de serem 

lavrados a urn determinado teor de corte. As entradas do fluxo de caixa decorrem da 

comercializayiio e sao conhecidas pelo conteudo da sustancia mil presente no concentrado 

oriundo da nsina de tratamento do minerio muhiplicado pelo pre9o da commodity. A receita 

proveniente da venda do produto, assirn, e determinada pela cota9Bo do pre9o substfulcia uti! 

contida no concentrado praticado no mercado consumidor, e pela escala de produ9Bo em 

conteudo meta!ico. A depender do grau de refinarnento da avalia9ao, utilizando-se metodos 

econometricos, e possivel fuzer-se previs5es de comportarnentos futuros para 0 pre9Q, 

incorporando tais resuhados na estimativa do fluxo de caixa 

As saidas de caixa sao verificadas em cada etapa do processo produtivo, decorrentes dos 

desembolsos relativos a atividade do empreendirnento. Para se conhecer tais saidas de caixa, e 

irnportante saber quanto representam os valores do custo de capital, expressos pela taxa minima 

de atratividade sob a forma de taxa de descontos alem do custo operacional em cada etapa do 

ciclo produtivo. Assim, os custos de capital correspondem as despesas referentes ao 

investirnento. Neste caso, as despesas de capital incluem gastos relativos a implanta9ao e ao 

desenvolvimento do projeto, a aquisi9ao de eqniparnentos e ao capital de giro necessario para 

manter a produ9ao. Toda a despesa, a priori, estli relacionada a ocasiao em que fur feita a 

ava!iayao. Os custos operacionais, por sua vez, sao os relativos as despesas diretas e indiretas 

com a lavra, o beneficiamento, o refino, a comercializayao e o transporte, quando for o caso. 

Sendo desenvolvido o modelo de fluxo de caixa, a avaliayiio da viabilidade ou, no caso, 

de pre-viabilidade do empreendimento, depende do estagio de desenvolvimento do projeto o qual 

deve ser analisado como urna oportunidade de investirnento em relayao a outros projetos ou 

alternativas conflitantes ou mutuamente exclusivas. Os metodos usados para essa compara98o 

variarn muito, mas aqueles que considerarn o valor do dinheiro no tempo sao os mais comuns. Os 

procedimentos de analise do desconto do fluxo de caixa possuem indicadores como a taxa interna 

de retorno (TIR), o valor atual (V.A.) ou ainda o Periodo de Retorno do Capital (PRC) do 
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projeto. Tais indicadores proporcionam uma avali.a.\)iio que e facilmente comparada as 
alternativas de investimento, as quais siio tradicionalmente consagradas na aruilise de 

investimento. Recentemente, tern surgido na literatura, outras tecnicas que niio foram abordadas 

nesta tese que usam a precificayiio das oiJ95es (Option Pricing ou Real Options). Aos 

interessados, recomenda-se TRIGEORGIS(l996). 

1.3.4. As Principais Medidas de Rentabilidade e de Retorno de urn Empreendimento 

Dentre OS diversos metodos de avaliayiio economica de empreendimentos, OS metodos do 

Valor Atual (V.A.), o da Taxa Interna de Retorno eo do PRC siio os que melhor expressam o 

nivel de desempenho financeiro proporcionado, e que, por conseguinte, foram adotados no 

modelo desenvolvido neste trabalho. 

a Valor Atual (VA) 

0 Valor Atual e uma medida de rentabilidade, calculado a uma detenninada taxa K na 

data zero da distribuiyiio do fluxo de caixa de urn projeto, correspondente a atualizayiio de todos 

os fluxos de caixa anuais e representa o valor presente dajazida atualizado aquela taxa, ou seja: 

onde: 

~Fq 
VA= ..C.... 

t=l (l+ii 
I 

VA.: Valor Atual da jazida t=tempo 

I: Investimento n: Vida Uti! do Projeto 

FCi: Fluxo de Caixa Anual gerado pelo projeto i: Taxa de Desconto 

0 Valor Atual nesses casos de fluxos de caixa descontado tambem e conhecido por Valor 

Presente Liquido (VPL). 

b. Taxa Interna de Retorno (TIR) 

A taxa interna de retorno (TIR), outra medida de rentabilidade, e definida como a taxa de 

desconto que iguala o valor atual das entradas ao das saidas de caixa, ou seja, a taxa que anula o 
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valor atual. No criterio do valor atual, silo conhecidos os fluxos de caixa e a taxa minima de 

atratividade, e busca-se calcular o pr6prio valor atual. No criterio da TIR, ao se conhecer os 

fluxos de caixa, busca-se calcular o valor particular da taxa de descontos que anula o VA Para o 

calculo da TIR, como e impossivel faze-lo como uso de uma formula, realiza-se aproxima9oes 

para diferentes valores de taxa de desconto, ate obter-se a condi9ao de urn valor atual nulo. 

c. Periodo de Retorno do Capital 

0 Periodo de Retorno do Capital (PRC) corresponde ao cilculo do nfuneros de periodos, 

normalmente em anos, necessirios para recuperar todo o valor do investimento feito inicialmente. 

Muitos investidores consideram o PRC como urn parfu:netro de equihbrio do projeto, de tal forma 

que PRC superior ao previsto pela empresa seria desinteressante. Anteriormente, o PRC era 

calculado sem se levar em conta o valor do dinheiro no tempo descontado a uma determinada 

taxa. Como tal forma de cilculo nao correspondia a realidade do mercado financeiro, atualmente, 

o PRC de urn projeto e estabelecido fazendo-se as atualizay5es monetirias na forma descontada 

do fluxo de caixa ao Iongo do tempo. Muitas empresas consideram o Periodo de Retorno do 

Capital como uma medida de risco (em nao se recuperar o capital investido dentro de urn 

determinado prazo ), outras consideram que o PRC expressa o nivel de liqiiidez do investirnento 

(quanto maior a liquidez, menor o PRC), ou ainda de risco de perda de oportunidade de 

investimento, em que projetos com PRCs inferiores permitem urn retorno rnais ripido, 

recompondo a capacidade da empresa em realizar novos investimentos. 

1.3.5. Estrategias Empresariais de Investirnento para Sele9ao de Dep<'isitos 

No desenvolvimento da pesquisa mineral, as empresas geralmente avaliam se urn 

determinado deposito em estudo satisfaz aos seus objetivos financeiros e, em cada momento, 

decidem pela continuidade do projeto ou pela rejei9iio do dep6sito. Tal decisao pode ser pautada 

pelo criterio do tarnanho minimo, pelo criterio da rentabilidade minima, ou por ambos; alem do 

criterio relacionado a disposiyiio e a disponibilidade que a empresa apresenta em correr riscos nos 

seus investimentos. No primeiro caso, a empresa estabelece uma quantia expressa por unidade 

monetiria minimamente admissivel, a ser gerada com a lavra do dep<'isito, abaixo da qual o 

deposito nao apresenta para ela urn tamanho interessante, ainda que possa ate apresentar urn VA 

positivo. No segundo caso, a TIR a ser proporcionada pela lavra do dep6sito nao deve ser inferior 

a taxa minima de atratividade remunerada pelo mercado financeiro. Ja no terceiro caso, a 
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disposi~o e a disponibilidade que a empresa possui em correr riscos sao expressas pelo seu 

coeficiente de averslio ao risco e serve para calcular urn valor "supostamente" equivalente de 

certeza absoluta ao qual o investidor tornar-se-ia indiferente em termos de preferencia (para 

projetos de riscos). Tais criterios de avalia9ao (para aceita9ao ou rejei9ao do dep6sito) baseados 

na estrategia do investidor devem ser incorporados na analise, com vistas a defini9ao dos recursos 

de urn dep6sito ou no julgamento e sele~j:ao de projetos minerarios de investimentos mutuamente 

exclusivos. 

!.4. ANALISE DE SENSIBILIDADE 

A aruilise de sensibilidade mede os efeitos de uma mudanya de urn ou mais parametros de 

entrada sobre o fluxo de caixa descontado. A analise de sensibilidade pode ser deterrninistica 

usando a tecnica da melhor estimativa (ver item !.4.1 ), ou probabilistica - aruilise de risco - que 

usa a tecnica de simulayao de Monte Carlo (ver item !.4.2). 

A analise de sensibilidade deterministica e desenvo !vida a partir das condi9oes de 

variayao do valor esperado de urn deterrninado resultado. A analise de sensibilidade 

deterministica nao avalia os riscos associados as ahernativas de investimento. Para que esse risco 

seja avaliado, e necessario que se tenha as probabilidades de ocorrencia para as possiveis 

variayoes relativas a cada parfunetro de entrada no fluxo de caixa descontado e que ira gerar os 

seus valores esperados. 

A aruilise de sensibilidade realizada em condi9oes de incerteza ( deterministica) consiste 

na combina~o de parfunetros segundo uma fuixa de varialj:ao, estimando a rentabilidade 

proporcionada pelo desconto do fluxo de caixa, medido pelo VA, pela TIR, ou ainda o retorno 

expresso pelo PRC. 

Na analise de sensibilidade deterministica, esse ca!culo e realizado repetidas vezes para 

diversas combinay()es de valores, podendo-se identificar quais sao as variaveis rnais sensiveis 

( criticas) para o projeto, ou seja, que parfunetros tecnicos e economicos causam impactos 

expressivos em decorrencia da varia~o em seu valores. 

Caso as infurrnalj:oes disponiveis perrnitam a inferencia de variayoes probabilisticas no 

comportamento dos parfunetros criticos, pode-se :fu.zer uso da analise de risco por simulalj:iio de 

Monte Carlo, gerando-se as funy()es de probabilidades para os parfunetros como teor medio de 

alimentayao na usina, o pre~j:o da substancia, o custo unitario total (lavra e beneficiamento ), a 
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recupera~ao da usina, o investimento total e a taxa de desconto (taxa minima de atratividade). Por 

amostragem aleat6ria sobre as fun~oes de probabilidade de cada urn dos parfunetros, filz-se a 

combina~ao das diversas possibilidades de ocorrencia dos valores de cada parfunetro, obtendo-se 

as probabilidades das medidas de rentabilidade (V.A, TIR) e de retorno (PRC) para o projeto. 

Conhecidas tais distribuiyoes, pode-se calcular o valor esperado do resultado e a sua distribui~ao 

de freqiiencia, sendo possivel estabelecer urn valor rninimo de rentabilidade ou de retorno 

admissivel a ser alcanyado, atraves do limite inferior do intervale de confianya a 95%, pela 

probabilidade de urn prejuizo economico ou pelo desvio padrao obtido da distribui~ao dos 

valores dos resultados. 

Tendo-se a estrutura basica do problema em terrnos das probabilidades dos eventos e das 

utilidades das conseqiiencias possiveis, pode-se obter a maximiza~ao das preferencias basicas da 

ernpresa, possibilitando ao gerente a seleyao da melhor alternativa em funyao de urn rnaior ganho 

e de urn menor risco (ver Capitulo II). 

Assim, a aruilise de risco e bastante mil na avalia~ao de alternativas em que as 

probabilidades de ocorrencia das especifica~oes dos projetos de rninerayao sejam quantificaveis e 

a possibilidade de prejuizo seja significativamente alta. Por exernplo, a analise de risco permite, 

com base na defini~ao de qual e o teor de corte que devera ser praticado na lavra, estimar quais as 

probabilidades da rentabilidade ou do retorno previstos e se e prudente gastar mais na pesquisa 

mineral para minimizar as incertezas e, consequentemente, minimizar o proprio risco do projeto. 

A combinayiio da analise de risco, entendida como a aruilise de sensibilidade probabilistica, com 

a teoria da decisao permite determinar o desenvolvimento do prospecto, o seu abandono ou a 

decisao de adiamento para investir na obten~ao de inforrna~ adicional. 

!.4.1. Tecnica da Melhor Estimativa e Analise de Sensibilidade Deterministica 

A tecnica da melhor estimativa perrnite calcular os valores das medidas de rentabilidade e 

de retorno com base no fluxo de caixa de forma pontual. Os diversos parfunetros do projeto sao 

submetidos a varia¢es, construindo-se cenarios diversos, examinando-se os efeitos dessas 

varia¢es em torno dos valores dos parfunetros determinados sobre as saidas do fluxo de caixa. 

Assim, pela analise de sensibilidade deterministica tambem e possivel obter a inforrnayiio sobre 0 

impacto sofrido pelo desernpenho financeiro do projeto em decorrencia da combinayao de 

possiveis valores dos parfunetros. 
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A analise de sensibilidade deterministica e recomendada para os casos em que nao se tern 

a menor possibilidade de se :fuzer previs5es sobre o comportamento dos parfunetros de entrada no 

fluxo de caixa ao Iongo do tempo, nem mesmo de se estabelecer alguma probabilidade de 

ocorrencia para a var~ desses parfunetros. No entanto, em terrnos metodol6gicos, poderia 

sugerir para a aru!lise de risco quais parfunetros necessitam ser melhor investigados por 

interrnedio de distribuiyoes de probabilidades e conseqiientes medidas de risco. 

Nessas condiyoes, a partir da definiyao de urn percentual de variayao especifico para cada 

parametro, obtem-se os sens respectivos valores, sendo entiio possivel combina-los, gerando-se 

cenarios otirnistas ou pessirnistas ( estados) em decorrencia da combinayao de todos os valores 

possiveis de ocorrer dentro das faixas estabelecidas. Para tanto, cada parametro a ser analisado 

deve variar segundo urn deterrninado intervalo. 

Os parametros tecnicos e econornicos do fluxo de caixa que influenciam o retorno do 

projeto sao considerados como "variaveis criticas". Ou seja, a avaliayao de todas as combinayoes 

possiveis dos valores assurnidos e deterrninados pela variayao dos valores dos parfunetros ajuda a 

identificar as "variaveis criticas" e as condiyoes rninimas aceitaveis para a viabilidade do projeto. 

Diz-se que urn projeto e sensivel a variayiio de deterrninados parametros se a combinayao de tais 

parfunetros provoca irnpactos expressivos no fluxo de caixa e nas medidas de rentabilidade e de 

retorno. 

!.4.2. Risco: Analise de Sensibilidade Probabilistica 

Como ja foi definido, "risco" e a incerteza quantificada, ou seja, risco e o grau ou a 

medida de incerteza a respeito de urn evento. Existe risco quando a distribuiyao de probabilidade 

e conhecida e quantificavel; caso contrario, tem-se apenas incerteza. Urn evento certo e aquele 

que possui I 00"/o de probabilidade de ocorrer. Em todas as situayoes que apresentam algum grau 

de incerteza e em que e possivel associar uma correspondente probabilidade de ocorrencia do 

evento, o risco, assim, e definido. Quando tratar-se de urn conceito financeiro, risco pode ser 

definido como a possibilidade de perda ou de prejuizo econornico. 

A aru!lise de risco deve ser realizada a partir de urn modelo desenvolvido com o objetivo 

de responder as restriy(ies econornicas, financeiras e de acesso a inforrna9iio. Desta forma, as 

tecnicas de avaliayao econornica nada mais sao do que a bnsca de tornar mais realista a 

comparayiio econornica de alternativas de investirnento. A analise de risco pode ser definida, 
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portanto, como o processo de desenvolvimento de distribuiyao de probabilidades para algumas 

medidas de merito em rela9iio a uma determinada proposta de investimento. Assim, a analise de 

risco e mil na avaliayao de alternativas em que 0 grau de incerteza tern urn efeito significativo na 

defini9ao das melhores especificay(ies dos projetos. Portanto, a tecnica da analise de risco tem-se 

revelado como uma poderosa ferramenta para ajudar a tomada de decisao em cenarios com 

probabilidades quantificaveis. 

As grandezas de urn projeto estao sujeitas as varia9oes devido aos riscos e incertezas nas 

estimativas. A aruilise de risco por simula9iio de Monte Carlo consiste em estimar as distribui9oes 

das probabilidades das variaveis principais de entradas usando probabilidades objetivas ou 

subjetivas - deixando as demais variaveis com o seu valor pontual estimado. Com a combins9iio 

de valores das variaveis criticas do projeto e possivel calcular, pelo desconto do fluxo de caixa, a 

rentabilidade e o retorno proporcionados, medidos pelos resultados de VA e TIR ou PRC. As 

variaveis aleat6rias sao variaveis nurnericas as quais pode-se associar modelos de distribuiyao de 

probabilidades. Refazendo esse calculo repetidas vezes para diversas combinayoes aleat6rias de 

valores das variaveis estrategicas, obtem-se urn conjunto de valores que originam as 

probabilidades da rentabilidade e do retorno. Conhecidas tais distribuiyoes, pode-se calcular o 

valor esperado do resultado e a sua medida de risco, com o que e possivel determinsr urn valor 

minimo a ser alcan9ado pelos resultados economicos - com uma probabilidade conhecida. Os 

valores desses resultados (VA, TIR e PRC) com as respectivas probabilidades de ocorrencias sao 

o resultado da analise de risco. 

Nos processos de tomada de decisiio em ambiente de risco, deve-se escolher a melhor 

estrategia pessoal em fun9iio do nivel de info1111a9ao disponiveL Assim, a definiyao das 

probabilidades de ocorrencia dos varios valores dos parfunetros permite que se estabeleya as 

probabilidades concementes aos valores de medida de merito para varias alternativas, e servirao 

para selecionar altemativas com medidas de rentabilidade e de risco diferentes. A desvantagem 

da aruilise de risco esta relacionada ao grau de subjetividade muitas vezes envolvido no 

desenvolvimento (determinayao) dos modelos das distribui9oes de probabilidades. 

Se forem feitas dez interayoes, por exemplo, significa que, tendo-se cinco parfunetros de 

entrada, obtem-se 105 combinayoes de valores, ou seja 100.000 fluxos de caixa. Como a soma 

das probabilidades de todas as combinayoes deve ser igual a 1, se os parfunetros forem 
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considerados independentes e a amostragem for aleat6ria (nao tendenciosa), as probabilidades 

obtidas nos resuhados dos fluxos de caixa serfio representativas da combina<;fio de valores de 

todo universo amostrado. 

A distribui<;ao dos resultados produz duas medidas importantes: o valor esperado e a 

varia<;ao dessa estimativa. A varia<;ao e usada para definir o intervalo de confian<;a da estimativa 

Para o criterio da rentabilidade, por exemplo, o interesse deve estar voltado para o limite inferior. 

A analise tecnica deve envolver a estimativa do limite inferior da distribui<;ao, para encontrar o 

valor que perrnita estabelecer ou cortar a probabilidade requerida, deixando de fora a cauda 

inferior dos resuhados da distribuis;ao. 0 valor esperado e estimado pela media ponderada da 

distribui<;ao, caso nfio se possua o valor exato. 

I.4.3. A Gestoo do Risco 

Segundo FUNEZ (1984), a maior parte das variaveis que interferem na estimativa da 

rentabilidade de urn projeto mineral apresenta algum nivel de incerteza, em maior ou menor grau 

de importancia. Nessas condis;oes, os resultados da avaliayao fazem do projeto em questao, algo 

com urn certo potencial de risco para se investir. Para o investidor, a quantificayoo desse risco 

passa a ser fundamental para a tornsda de decisao de se investir ou nao. Ainda, segundo o citado 

autor, na simulas;ao dos riscos de urn projeto, tres etapas devem ser seguidas: 

i. identificas;ao: distinguir os fatores intemos e externos determinantes do risco; 

ii. quantifica<;ao: quantificar os niveis de risco econornico, financeiro e de explota<;ao; 

iii. gestfio: com a quantificayao do nivel de risco, desenvolver estrategias buscando torna­

los aceitaveis para o projeto. 

A forms de tornar o risco aceitivel para urns empresa fuz-se pelo uso da tecnica de 

diversificayao e por participayao fracionada nos projetos, assunto nao tratado neste trabalho, pois 

tais tecnicas se aplicam a projetos considerados independentes entre si, enquanto que este 

trabalho aborda projetos mutuamente exclusivos. Para o leitor interessado, recomenda-se 

KEENEY & RAIFFA (1976) e NEPOMUCENO (1997). 

No entanto, buscando-se a compensayao do risco em rela<;OO aos parametros do projeto, e 

possfvel fazer-se ajustes levando-se em considerayoo os seguintes procedimentos: 
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i) Ajuste do PRC : consiste na reduyiio do nfunero de periodos de PRC, como urn criterio 

de acei.tayiio, para alternativas que apresentem rnaiores riscos. Se urn projeto apresentar alto risco, 

deveni ser adotada urna alternativa que apresente urn PRC minimamente aceitavel. Tal 

procedirnento permite indagar sobre quantos periodos a vida util ini possuir para tornar a 

alternativa aceitavel dentro dos niveis de risco revelados. 

ii) Ajuste da TIR: adotar nas alternativas de rnaior risco urna TIR superior aquela aceita 

em condiyoes norrnais. Sendo assim, eleva-se a taxa de desconto dos fluxos de caixa relativos a 

urn "premio risco", que cresce em concomitil.ncia como nivel de risco da alternativa. 0 "premio­

risco" e usado para atenuar a influencia dos fluxos de caixa futuros com rnaior grau de incerteza 

na decisiio. Tal procedirnento, entretanto, irnpoe que o nivel de risco cres9a ao longo da vida uti! 

do projeto, na mesrna propor9iio em que as taxas de descontos dos fluxos de caixa dirninuam. 

iii) Tecnica das Tres Estirnativas Pontuais: Busca-se estabelecer para cada vari.avel 

estrategica urn intervalo de variayiio, definido pelo ''valor menos provavel" (hip6tese pessimista), 

urn ''valor mais provavel" (hip6tese otirnista) e outro ''valor mais favoravel". Deve-se ter o 

cuidado pois a probabilidade de que todas as variaveis assurnam sirnultaneamente os valores 

adotados em cada urna das hip6teses e extremamente remota, em decorrencia inclusive, do nivel 

de correlayiio que pode haver entre si. 

iv) Ajustes dos Parfunetros: Busca-se compensar o risco adotando valores conservadores 

para alguns parilmetros (reduzindo o preyo ou o teor medio, elevando o valor do investirnento ou 

do custo operacional). Caso o conservadorismo seja intenso, a excessiva reduyiio da rentabilidade 

pode acarretar na rejeiyao dos projetos em analise. 

Nurna analise de risco aplicada a projetos de minerayiio, o dep6sito deve estar estirnado e 

os recursos in situ calculados em fun9iio do tamanho de bloco projetado como suporte de 

estirnativa ou de lavra. A distribuiyiio de prohabilidades verificada no conjunto de todos os 

blocos e, em particular, de extrema relevil.ncia para a analise de risco de investirnento em urn 

projeto de lavra e a combinayiio deve ser sempre feita de forma aleat6ria. As hip6teses e os 

modelos que niio levam em considerayiio as variaveis com comportamentos aleat6rios 

distanciam-se da realidade por apresentarem algum vies. Os modelos que incorporam variaveis 

aleat6rias siio aqueles ditos "desenvolvidos por metodos estoc!isticos". Segundo BAIRD (1989), 

os resultados dos mode los estoc!isticos decorrem de no minirno tres fontes principais de erro: 
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a) os erros e variayiles relacionados a estimativa de paclmetros, que associados com 

distribui9iles de probabilidade, explicitam as variaveis aleat6rias de interesse; 

b) as variayiles nos valores dos dados sobre diferentes pontos ao Iongo do tempo e a 

implementa9iio de regras de decisiio estabelecidas; 

c) duvidas quanto ao tipo de distribui9iJes associadas aos dados disponiveis. 

Essas fontes de erro devem ser consideradas na formulayiio dos problemas de mU!tiplos 

atributos e, a considera9iio do risco na tomada de decisiio e a modelagem da atitude do decisor em 

tal situayao devem ser examinados, principalmente, no contexto da teoria de utilidade. 0 metodo de 

desenvolvimento de uma fun9iio utilidade muhiatributo envolve uma formula9iio em sua estimativa 

que deve refletir as preferencias do gerente, sendo que a natureza do problema e que determinara a 

forma dessa fun9ao utilidade. Recomenda-se, FURTADO & SUSLICK (1999) e mais uma vez, 

KEENEY & RAIFFA (1976) e NEPOMUCENO (1997). 
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Capitulo II 

TEORIA DA DECISAO APLICADA A AV ALIA(:AO DE 

DEPOSITOS MINERAlS 

Neste Capitulo, sao descritos a aplic~ao e a util~ao da teoria da decisao nos estudos de 

economicidade de dep6sitos minerais, considerando-se os diversos aspectos inerentes aos 

processos decis6rios, as suas etapas e criterios passiveis de serem adotados, caracterizando-se os 

ambientes em que tais decisoes ocorrem Sao discutidos, ainda, os conceitos de utilidade 

relacionados a ambientes deterministicos ou probabilisticos, bern como, os modelos de funyoes 

mais representativos. 

ILl. CONCEITOS BAsiCOS 

Em termos conceituais, aruilise de decisao corresponde ao processo de definiyao de urna 

conduta, baseada numa avaliayao logica e sistematica, possibilitando a escolba da melhor 

alternativa dentre as disponiveis. Assim, 0 objetivo da analise de decisao nao e 0 de superar 

incertezas ou de reduzir os riscos relacionados a tomada de decisao, mas, o de ser urn instrumento 

que permita melhor avaliar, quantificar (se possivel) e qualificar o problema, auxiliando a 

definiyao das estrategias de decisao, minimizando a exposiyao ao proprio risco, quando for o 

caso. As considerayoes qualitativa da incerteza e as quantitativas representadas pelo risco, e o 

processo de aruilise e de tornada de decisao permitem a forrnulayao de estrategias de investimento 

das empresas, particularmente em avali~oes de projetos de lavra de depositos minerais, por 

conviverem com estimativas nem sempre tao precisas, muito menos exatas. 

Nos casos de condiy(jes de risco, a teoria da decisao se confunde com a teoria da utilidade, 

podendo ser subdividida em duas classes: teoria da utilidade deterministica conhecida por teoria 

do valor e a teoria de utilidade probabilistica (CHANK.ONG & HAIMES, 1983). Em ambas as 

classes e possivellevar-se em consid~ao as seguintes questOes: 

a) se for possivel obter uma funyao utilidade, quais os meios pniticos para construi-la; 

b) se o modelo proposto considera urn Unico criterio ou mllltiplos criterios ao se assumir a 

utilidade como varia vel de decisao. 
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A teoria da utilidade .envo1ve o conceito de. "preferencia", .e .em ambiente de risco permite 

a definiyae de uma ~ de utilidade pam cada-empresa {Q\i :gerente}. E* oonceitQ possibittta 

que seccollhe9aospar3metrostelativosa.decisao.asertomlidaemcadaquest:auproposta: 

II.2. OS PROCESSOS DECISORIOS 

Segundo RESNIK (W90}, 1'eeria <Ia Decisao -i.-Q produto dos--esforyos conjuntos de 

profissionais .das- diversas areas M .co.nbe,jlllei!IO ~v.istas;-;r piOfXllcianar liiiriuSt:UUUento -

racioual para que os individuos ou grupos construam Q1i tomem -deeisOes. 

Em 1953, von NEUMANN & MORGENSTERN estabelecerl1m as bases para o 

desenvolvimento da Teoria da Decisao, introduzindo a ideia da quantific~lio das preferencias 

individuais. Na tomada de decislio, os equivalentes monetarios das varias conseqiiencias do 

problema de decisao devem ser expressos em uuidades de utilidade, conceito este relacionado 

com as preferencias do individuo emre~lio ao risco, quando houver a consid~ao do risco. 

A teoria da decislio e uma teoria que busca atender as prefurencias Msicas do individuo 

responsavel pela decislio (p.ex.: gerente ou um executivo da empresa) frente as alternativas 

existentes. Admitindo-se como pressuposto que cada gerente seja capaz de formular as suas 

preferencias em si.tua¢es simpl6rias, a metodologia proposta pela Analise de Decisiio possibilita 

a simplifica~ao e solu~ao de problemas em que a mauipul~ intuitiva seria incapaz de 

responder, preservando as preferenciasdo gerente. 

Tendo-se a estrutura Msiea do- problema,- as probabilidades dos eventos incertos e as 

utilidades das conseqiiencias possiveis, torna-se possivel obter a maximiza~lio das preferencias 

Msicas do gerente ou estabelecer um valor denominado de "equivalente certo", o qual permite 

que o gerente selecione a melhor alteruativa em fun~lio de um maior ganho e de um menor risco. 

A medida em que se obtem informa~oes adicionais a respeito dos eventos, diminui-se 

significativamente os niveis de incerteza relaeionados ao problema de decislio. Surge, assim, o 

conceito de "valor de clarividencia", que corresponderia ao incremento sobre o equivalente certo 

original, expressando o resultado da solu~ completa da incerteza. Na pnitica, e impossivel 

eliminar completamente a incerteza em re~lio a um deterlninado evento. No entanto, como o 

"valor de clarividencia" representa o limite superior do valor de qualquer info~, tal 

condi~ contribniria para a elimina~lio da incerteza. sendo, desta forma, de grande utilidade na 
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avalia<;:ao de urn dep6sito mineral quanto a conveniencia de se efetuar novas despesas para 

obtenyao de infol1llll.<;:6es adicionais. 

11.3. ETAPAS DO PROCESSO DECISORIO 

Segundo MAKAROV et ai (1978), a tomada de decisao obedece a cinco etapas distintas: 

a) defini<;:ao do problema: quanto melhor formulado for o questionamento, melhores 

condi<;:Oes ter-se-a para a obtenyao de respostas precisas; 

b) analise do problema: avaliar as causas e os efeitos relativos a cada questao levantada, 

as suas rela<;:Oes end6genas e ex6genas; 

c) desenvolvimento de solu<;:oes alternativas: consiste em construir as saidas e encontrar 

os meios para atingir a superayao do problema; 

d) decisao sobre a melhor solu<;:ao: deve ser tomada a partir do ordenamento das 

alternativas segundo as prioridades, com base em valores que expressem algum 

parametro de compara<;:ao; 

e) converter a decisao em ayao efetiva; corresponde a dar continuidade a execuyao do 

projeto, seja aprofundando o seu nivel de detalhe, seja investindo na implantayao do 

empreendimento. 

Diversos autores como WINSTON (1993), SECURATO (1996) etc. consideram que, nas 

etapas do processo decis6rio, as seguintes partes constituintes podem ser identificadas: 

a) Objetivo; o objetivo da decisao a ser tornada deve estar claramente definido. Em 

muitos casos, o objetivo nao e Unico e sim multiplo; 

b) Variavel Objetivo; a cada objetivo estabelecido, deve-se relacionar urna variavel 

quantitativa (criterio) possivel de assumir valores conforme o evento a ser avaliado. Mesmo 

nos casos de objetivos suQjetivos, e recomendavel que se associe algurna variavel quantitativa 

que expresse da melhor forma os eventos em estudo. Nesses casos, pode-se considerar valores 

atribuidos as qualidades por meio de notas, gerando a variavel quantitativa desejada. Tais 

notas devem corresponder a urna escala de razao, perrnitindo que se analise as reais 

preferencias do gerentes, envolvendo prernios quantitativos ou qualitativos. Para o gerente, 

trata-se, assim, de deterrninar a utilidade do prernio em questao, representada pela nota; 

c) Alternativas: o ato de decidir consiste na seleyiio de uma das alternativas 

disponiveis. Alternativa, assim, e qualquer processo que permita atingir o objetivo em 
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questiio. Cada ahernativa deve estar sintetizada por urn valor da variavel objetivo, a qual 

caracterizara a alternativa no processo decis6rio. Fixados os objetivos da si.tuayiio de decisao, 

deve-se listar todas as alternativas possiveis de atingi-los, as quais devem ser bern delineadas 

e elaboradas de forma a serem mutuarnente exclusivas; 

d) Cenario: e o conjunto de informayoes objetivas ou subjetivas sobre o futuro em 

estudo, possivel de influenciar o valor assumido da variavel objetivo; 

e) Matriz de Decis1io: e a forma final de apresenta9iiO de todos OS elementos que 

fazem parte do processo de avalia~o, permitindo-se a visualizayiio das alternativas. 

II.4. MODELOS E PRINCIPIOS PARA A TO MAD A DE DECISAO 

No processo decis6rio, o delinearnento do problema organizacional e de extrema 

importancia. Segundo WINSTON (1993), a definis:iio do problema organizacioual inclui a 

especificayiio dos objetivos e a estrut~ das partes do sistema que se pretende estudar, antes 

do problema vir a ser resolvido. 

CHERNOFF& MOSES (1974) afirmam que as decis5es racionais podem ser tomadas de 

acordo com os seguintes mode los: 

a) Modelo de Matriz: possibilita a tomada de decisao sob incerteza ou risco sugerindo 

criterios para escollia entre os diversos estados de cada alternativa. 0 Modelo de Matriz, em 

geral, descreve urn conjunto de alternativas disponiveis, em que urna alternativa particular deve 

ser selecionada no tempo presente. 0 resultado possivel para uma dada alternativa niio resulta na 

necessidade de decisOes futuras subseqiientes. Se uma sequencia de deci80es estiver envo !vida, o 

modelo de arvore de decisiio e o mais apropriado. No modelo matriz, pressup(ie-se que as 

alternativas siio mutuarnente exclusivas, viaveis e representam o conjunto total de alternativas a 

ser considerado pelo gerente. Assim, os objetivos para avaliar se cada ahernativa e viavel podem 

ate ser considerados como restris:oes, estabelecidas no sistema ou no rnodelo de decis1io. Para 

cada alternativa, hli urn resuhado e urn valor associado a esse resultado. Os valores da matriz 

podem ser assumidos por criterios subjetivos ou objetivos. Os valores objetivos representam 

quantidades fisicas e os valores subjetivos representam, de alguma forma, a preferencia relativa 

do gerente; 

b) Modelo Seqiiencial: o processo decis6rio contempla situas:oes envolvendo uma 

sequencia de decisOes sobre urn horizonte temporal em que os resultados das ahernativas 
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decorrem de probabilidades condicionais (arvore de decisao). Maiores detalhes sobre o Modelo 

Sequencia! sao apresentados no item ll.4.4 .. 

c) Multicriterios: considera-se mais de uma variavel na decisao, estabelecendo pesos 

segundo uma ordem de importancia definida pelo gerente. Esse modelo sera discutido em detalhe 

no item 1!.6 .. 

KOUTSOYIANNIS (1982); WHITE et al. (1989) e RESNIK (1990) sugerem que uma 

decisao racional pode ser tomada em condiyees de certeza, incerteza (ignorancia ou ausencia de 

inforrna9oes) ou de risco (incerteza quantificada por probabilidades). Para sintetizar, a Figura 3 

apresenta os criterios de decisao relacionados a cada uma das condi9oes. 

Modelos e Criterios Decisorios 

Matriz Multicriterio Sequencia! 

Incerteza Certeza Risco 

Maximaxi Variancia 

Maximini Mais Provavel 

Savage Preferencia 

Figura 3: Modelos e Criterios Decis6rios 

Urn processo decis6rio em condi9oes de certeza resume-se a obten9ao das alternativas, 

visto que a decisao indicada seria aquela que maximizasse o valor da variavel objetivo. Em 

condiy()es de risco ou de incerteza, a escolha das alternativas e apenas uma das partes do processo 

decis6rio. A escolha de qual principio deva ser aplicada a cada caso obedece, niio apenas as 

condiyees a que as alternativas estao submetidas, mas sobretudo, aos objetivos que se pretende 

atingir com a propria tomada de decisao. 
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IT.4.1. Decisao Sob Certeza 

Nesta situa9ao particular, o gerente se ve obrigado a assumir que um determinado 

resultado ocorrera com certeza total, isto e, com I 00% de probabilidade, nao havendo, assim, 

incerteza ou riscos a considerar. Em algumas situa9oes que envolvem tomada de decisao, ocorre 

que apenas urn, dentre diversos estados, e relevante. Pode-se considerar, assim, que essa 

alternativa apresentaria 1 000/o de probabilidade de vir a ocorrer, nao sendo considerado outras 

possibilidades de ocorrencia, muito menos com probabilidade associadas. 

Seguindo essa norma decis6ria de certeza, se nurna determinada situa9fto, os valores 

medidos para cada alternativa for de rentabilidade, por exemplo, o principio para a escolha pode 

sera alternativa que maximiza o Valor Atual ou a TIR, inexistindo possibilidade de ocorrerem 

variayoes, muito menos com diferentes probabilidades de ocorrencia. 

IT.4.2. Decisiio Sob Risco 

Urna situa9ao de decisao e considerada "decisao sob risco" quando o gerente opta por 

considerar varios estados e as suas probabilidades de ocorrencia sao estabelecidas explicitamente. 

Em problemas que envolvem tomada de decisiio sob risco, as probabilidades podem ser 

conhecidas a partir de valores praticados historicamente ou serem determinadas objetivamente 

por a1gum calculo analitico. Por exemplo, num conjunto de "n" possiveis resultados (estados), a 

probabilidade de ocorrencia de cada um e igual a 1/n e a soma total das probabilidades e igual a 

1. Nestas condi9(ies, urna vez decidido o conjunto de estados possiveis, deve-se admitir que eles 

se constituem como urn conjunto de eventos mutuamente exclusivos e coletivamente exaustivos
6

• 

Assim, na tornada de decisao em ambiente de risco, segundo WHITE; AGEE & 

CASE ( 1989), os principais criterios possiveis de ser adotados sao: 

a) Criterio da Variancia Minima (ou Desvio Padrao Minimo) 

Se X e urna variavel aleat6ria discreta que e definida por um nfunero finito de valores e 

p(x) denota a probabilidade de ocorrencia de um valor particular, entao a esperanva ou valor 

medio da variavel aleat6ria e definido por : 

E(x)= :l:X; p(x;), para todo x. 

A variancia da variavel aleat6ria e definida como Var(x)= ([X -E(xiJ.p(x), para todo x. 

6 A propriedade :EPk =I e uma restri¢o necessaria se a teoria das probabilidades for usada como wn criterio de decisao. 
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Numa matriz qualquer, sendo V(9jK) a variitvel aleat6ria, o valor esperado da alternativa 

Aj e dado por E(Aj )= :EV(9iK)Pk, em que Pk denota a probabilidade do estado K ocorrer. 

Frente a duas ou mais alternativas, o evento que apresentar a menor variancia deveni ser o 

esco lbido. V ariancias maio res correspondem a maio res riscos. Se o gerente for avesso ao risco, 

deve optar pela alternativa que apresenta, portanto, a menor variancia, ou pelo menor desvio 

padrao que e a raiz quadrada da variancia, dado que, em tal sit~ao, essa medida expressa a 

possibilidade da variavel assumir valores mais distantes daquele esperado. 

No Quadro 2.1., tem-se urn exemplo do problema de decisao em que cada sit~iio ou 

estado (S~o S2 e S3) corresponde aos fluxos de caixa obtidos por diferentes taxas minimas de 

atratividade aplicadas a cada projeto Aj . 

QUADRO 2.1- Alternativas e Riscos 

Pl-0,10 Pz=0,30 PJ-0,60 Media Variancia 

Ai s1 (8%) Sz (10%) s3 (12%) Ponderada (DP)z 

AI $ 18.240.000 $ 20.435.000 $ 24.980.000 22.942.500 (3.082.500i 

Az $ 15.160.000 $ 11.960.000 $9.742.000 10.949.200 (2.142.933i 

AJ $ 12.000.000 $7.635.000 $5.360.000 6.706.500 (2.522.833)" 

Obs. ProJetos mutuamente exclus1vos 

No caso do Quadro 2.1., a alternativa A2 deveria ser a escolbida pelo criterio da variitncia 

minima. 

b) Criterio do Valor Mais Provavel 

Em processos de tomada de decisao sob risco, alguns estados apresentam uma 

probabilidade de ocorrencia significativamente superior em re!as:ao aos demais, para urn mesmo 

limite de confianya. 0 criterio do valor mais provavel considera que o estado que apresenta a 

maior probabilidade de ocorrencia possuiria certeza absoluta e todos os outros estados teriam 

probabilidades de ocorrencia iguais a zero. No Quadro 2.1., o estado S3 apresenta uma 

probabilidade de 0.60, que expressa a condis:ao de estado mais provavel. 

Assumindo, para S3, a condis:ao de certeza absoluta, ou seja p=1,0, a matriz e reduzida 

(Quadro 2.2). Sendo a sel~o feita pelo valor atual maximo, a alternativa A1 deveria ser a 

preferida. 
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Quadro 2.2. Valor Mais provavel 

s3 
AI $ 24.980.000 

Az $9.742.000 

A3 $5.360.000 

Esse criterio reduz consideravelmente a tornada de decisilo a uma condi<;iio de certeza 

absoluta, em que a alternativa escolhida sera aquela que otimiza a medida de eficacia (maximiza 

o ganho ou minirniza a perda). 

Urn outro exemplo que pode ilustrar esse criterio e o caso de tres projetos mutuarnente 

exclusivos em que ap6s uma simula<;iio de Monte Carlo foram obtidas distribui<;oes de 

probabilidades para cada urn, representados pelo Valor Esperado e pela probabilidade de sucesso. 

Quadro 2.3. Valor Mais provavel 

Probabilidade de Sucesso 

Valor Atual >0 

AI 65% 

Az 87"/o 

A3 73% 

Nessas condi<;oes, a alternativa Az e a que apresenta a rnaior probabilidade de sucesso e 

portanto de menor risco. 

c) Criterio da Preferencia 

Esse criterio e bastante discutido na literatura da teoria da utilidade. Leva em 

considerayiio os concertos de aversilo ao risco e de equivalente certo e, dado a sua importancia 

nos processos decis6rios, nesse trabalho o assunto sera abordado especialmente no item II.5 . 

II.4.3. Decisiio Sob Incerteza 

WHITE; AGEE & CASE ( 1989) consideram que quando ocorre uma razoavel certeza de 

que possiveis valores dos pariimetros possam ser assurnidos, mas ha algurna incerteza em tomo 

das probabilidades de ocorrencia, deve-se bnscar realizar urna sensibilidade da medida de merito 

para varios valores dos pariimetros (analise de sensibilidade em condi<;Oes de incerteza). 
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E uma situa\)aO de decisao em que varios estados sao possiveis e nao ba informas:Qes 

suficientes para se determinar os valores de probabilidade para as suas ocorrencias. Em alguns 

casos, o gerente deve ser experiente o suficiente para definir os estados. Pode-se estirnar, 

tambem, ainda que subjetivamente, as probabilidades dos estados em casos de incerteza, 

transformando a situa9ao para uma condi9ao de risco, embora a margem de erro seja 

significativamente alta 

A tomada de decisao em ambiente de incerteza deve envolver, primeiramente, a escoTha 

de uma a\)iiO, dentro de urn conjunto de a9oes disponiveis. Tais a\)Oes, ap6s elencadas numa 

arvore de decisao, podem ser estudadas a luz da inferencia Bayesiana aplicavel para variaveis 

aleat6rias continuas. 0 teorema de Bayes e discutido no item II.4 .4 .1. 

a) Criterio de Ganho Maxirnini ou Perda Minirnaxi 

WINSTON (1993) afirma que se os valores de uma matriz sao de ganhos, os ganhos 

minirnos associados a cada alternativa devem ser determinados e o valor maximo, dentre o 

conjunto dos valores minimos, deve ser o escolhido. Ou seja, determina-se o pior valor para cada 

alternativa e escolhe-se o melhor valor dentre os piores. Esse criterio tern urn consideravel apelo 

conservador ou pessirnista para o gerente. Em termos formais, estabelecer o criterio rnaxirnini e 

selecionar a altemativa associada ao jmax kmin de V(€ljk)· 

No caso de perda ou custo, a filosofia rninirnaxi e tambem de extremo pessimismo. 0 

custo maximo associado a cada alternativa (quando considerados todos os estados) e determinado 

e, deste conjunto, o valor minimo e escolhido. Assim, obtem-se o melhor custo a partir do custo 

mais baixo de urn conjunto dos custos contidos na matriz. 

Em suma, ganho rnaxirnini (ou perda rninirnaxi) considera a pior conclusao para cada 

estrategia e escolhe aquela cuja conclusao mais pobre e a melhor. Maximiza o ganho minimo ou 

minimiza-se a perda maxima. 

Aplicando o principio MaxiMini na matriz do Quadro 2.1. cria-se a coluna dos valores 

minirnos de cada alternativa sendo selecionada o valor maximo (Quadro 2.4) que e S1(A1) 

correspondente a$ 18.240.000 de valor atuaL Essas aplica9oes podem ser feitas nas analises de 

sensibilidade deterrninisticas para comparar a influencia da varia\)iio dos parilmetros sobre os 

resultados dos projetos, conforme sera visto no primeiro estudo de caso do Capitulo IV desta 

tese. 
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QUADRO 2.4. Criterio MaxiMini 

Aj s1 Sz s3 V alores Atuais V.AMliximo 

(VA) Minimos dosMinimos 

AI $ 18.240.000 $ 20.435.000 $ 24.980.000 $ 18.240.000 $ 18.240.000 

Az $ 15.160.000 $ 11.960.000 $9.742.000 $9.742.000 ***** 
A3 $ 12.000.000 $7.635.000 $5.360.000 $5.360.000 ***** 

b) Criterio Ganho Maximaxi ou Perda Minimini 

0 gerente deve selecionar para ganho a altemativa que fomece a oportunidade de se obter 

o maior valor da matriz e no caso de perda, escolhe-se o menor dos menores. 

QUADRO 2.5. Criterio Ganho MaxiMaxi 

Aj Valor Atual (VA) Maximo V.A Maximo dos Maximos 

AI $ 24.980.000 $ 24.980.000 

Az $ 15.160.000 ***** 
A3 $ 12.000.000 ***** 

Desta forma, para ganho se1eciona-se a altemativa j associada ao j max e K max de V(ejk). 

Para perda, seleciona-se a altemativa j associada ao j mine k min de V(9jk)· 

Em resurno, no ganho rnaxrnaxi (ou perda rninirnini), escolhe-se a estrategia cujo ganho 

maximo seja mais alto ou que a perda minima seja a mais baixa. 

Pelo exemplo do Qnadro 2.1., a altemativa A1 no estado S3 seria a escolhida. 

c. Criterio de Savage ou Regret Minimax 

A aplica.yao desse criterio consiste, primeirarnente, na constru9iio de uma rnatriz de 

valores "Regret" (lamen~o ). 0 valor Regret maximo para cada alternativa Aj e determinado e 

a altemativa associada com o valor Regret minimo e, entao, escolhida dentre urn conjunto de 

valores Regret maximos. Segundo PETERS & SUMMERS (1973), se os valores da matriz de 

decisao original sao de ganhos, o procedimento para determina.yao da matriz de Regret pode ser 

definido como: 

i. para urn dado estado S1 pesquisa-se nos valores da primeira co luna da matriz, em todas 

as alternativas e determina-se o ganho maior. Para este ganho, o valor Regret sera igual a zero. 
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ii. para todos os outros ganhos sob urn dado estado S~, subtrai-se do maior valor obtido no 

passo "i". A diferenc;:a e interpretada como uma unidade de Regret para uma alternativa particular 

Aj, dado que o estado St poderia ocorrer. 

iii. Repete-se os passos i e ii para cada estado Sk para k,;J, ate que a matriz Regret seja 

completada. 

Desenvo !vida a matriz Regret, examina-se cada alternativa para todos os estados e 

seleciona-se o valor Regret maximo correspondente a cada uma. Assim, compara-se tais valores 

rrulximos e decide-se pelo menor dentre esses. 

No caso de decisOes envolvendo custos ou perdas, a 16gica para criar uma matriz Regret e 

a mesma, apenas seleciona-se o menor valor como aquele que correspondera ao valor Regret 

igual a zero. Construindo-se uma Matriz dos Valores Regret para o caso anterior, tem-se: 

QUADRO 2.6. Criterio de Savage 

Aj St s2 s3 Valores Maximos 

At 6.640.000 4.200.000 0 6.640.000 

A2 0 .675.000 9.820.000 9.820.000 

A3 2.258.000 0 6.740.000 6.740.000 

Assim, o criterio Regret minimaxi considera cada combina9lio estrategica de situa9oes e 

indaga sobre o quanto a concluslio e sacrificada, ao se escolher uma dada estrategia, em 

compara9lio como que seria melhor sea situa9lio em questlio viesse a ocorrer. 

II.4.4. Decislio Sequencia! 

Considera situa96es que podem requerer multiplas decis6es de manerra sequencia!, 

podendo as mesmas apresentarem-se sob condi9oes de risco. Desta forma, a probabilidade de urn 

estado ocorrer dependeria da ocorrencia de outros estados ou de decisoes anteriores. Para tanto, a 

tecnica de representa9fio da arvore de decislio e a 16gica do teorema de Bayes devem ser 

aplicadas na solu9lio dos problemas desse tipo. Na terminologia da teoria da decislio, as 

probabilidades P(Ai) slio comumente ditas "a priori' e as P(AJB) "a posteriori"' da ocorrencia de 

B (BECKMAN & COSTA NETO, 1980). 

39 



II.4.4.1. Teorema da Probabilidade Condicional 

De uma forma geral, a probabilidade de urn evento e a medida de certeza a respeito da 

ocorrencia desse evento. A partir de hip6teses adequadas e sem necessariamente observar o 

fenomeno diretamente, e possivel criar urn rnodelo te6rico que reproduza a real distribui9iio das 

freqiiencias relacionadas ao fenomeno em estudo. Tais modelos sao denominados por modelos 

probabilisticos. 

Uma aplicas:ao importante das probabilidades condicionais e conhecida como Teorema de 

Bayes, que assinalou a sua importil.ncia como base para inferencia estatistica (PETERS & 

SUMMERS, 1973) Este teorema proporciona urn modo de combinar ou ponderar prova 

estatistica objetiva contra probabilidades previas de situas:oes, objetivando uma inferencia sobre o 

verdadeiro estado dos futos. 0 Teorema de Bayes afrrma que: 

Sejam AJ,A2, ... ,An eventos mutuamente exclusivos e exaustivos e B um 

evento qualquer do espar;o amostral S. 0 conjunto dos eventos A1, A2, ... , An define 

uma distribuir;iio de probabilidade, tal que um e somente um desses eventos ira 

ocorrer com probabilidades P(AI), P(A2), ... , P(A,J, sendo a sua soma total 

unit aria. 

D!AGRAMA DE VENN 

s 

Figura 4: Diagrama de Venn para Probabilidade Condicional 
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Esses eventos podem ser simbolicamente representados num diagrama de Venn, em que 

supoe-se que a area correspondente a cada evento e numericamente igual a sua probabilidade. 

Pela Figura 4, deduz-se que: 

n 

B=U(A,nB). 
i-l 

Sendo as interseyoes AnB mutuamente exclusivas, tem-se que: 

n 

P( B) = L P( A; n B) que corresponde a: 
i=J 

n 

P( B) = 'L P( A;).P( B I A;) 
i=l 

A probabilidade do evento B ocorrer esta condicionada a probabilidade de ocorrencia dos 

eventos anteriores (A~, A2, ... An), tal que, urn e somente urn entre os resultados A~, A2, ... An 

ocorrerli e, posteriormente, urn resultado de B podera ocorrer ou nlio. No estudo da Teoria da 

Decisao, os resultados At, A2, ... An serao referidos como os possiveis estados da natureza e B 

sera urn dentre os possiveis resultados de urn experimento. 

IL4.4.2. Arvore de decisao e decisao em multiestligios 

Para dois eventos quaisquer A e B, desde que P(B)>O, pode-se de:finir a probabilidade 

condicional de A em fun9iio deB tambem ocorrer como: 

P(AnB) = P(A/B) . P(B) 

P(A/B) = P(AnB) I P(B) . 

ou seja, 

Assim, em processos de tornada de decisiio que envo lvam estligios seqiienciados, a 

tornada de decisiio pode ser feita pelo metodo de aproximayao Bayesiana com o uso da lirvore de 

decisao. 

P(AnB) = P(A).P(B) (para eventos independentes) 

Essa equayao e a forma da expressao rnatemlitica do teorema de Bayes que representa urn 

guia l6gico para tomada de decisao sequencia! em ambiente de risco. 0 principio da maximizayao 

do ganho (ou o da minimiza9iio da perda) e adotado como principia de escolha em cada ponto de 

decisiio. 0 procedimento recomenda a busca da melhor soluyiio no ponto ou nos pontos de 

decisiio rnais distantes da base, ou seja a primeira decisao da lirvore. 
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A representaylio da arvore de decislio de uma situaylio de decislio sequencia!, corresponde 

a urn esquema de visualiza9lio das alternativas possiveis de serem selecionadas. A arvore de 

decisao apresentada na Figura 5 ilustra a situayao. A soluylio do problema e obtida percorrendo­

se a arvore de montante para jusante, associando, a cada n6 de probabilidade, o correspondente 

valor esperado e a cada n6 de decislio, a alternativa que maximiza o valor esperado. 

V(A,B) 

A 

V(A,B) 

A /V(A,B) 

V( A, B) 

Figura 5: Arvore de Decislio 

Desta forma, a questlio resume-se na deterrninayao do valor esperado A obtenylio dos 

valores que compi)em o valor esperado pode ser conduzida por estimativa ou por inferencia 

estatistica. 0 objetivo da inferencia estatistica, assim, eo de possibilitar a decislio sobre qual deva 

ser o valor adotado como estimativa de urn determinado parfunetro desconhecido ou qual atitude 

a ser tomada (se aceitar ou rejeitar) sobre as hip6teses estatisticas existentes. 

Para iniciar urn processo de inferencia estatistica, atribui-se a urn deterrninado parilmetro 

a ser estimado, uma distribuiylio de probabilidades, a qual pode dar-se de forma subjetiva, 

devendo ser representativa do comportamento do fenomeno em estudo, e espelhar o nivel de 

conhecimento previo do parfunetro em questlio. Realizada uma amostragem, obtem-se uma 

distribuiylio posterior. 0 resultado de urn procedimento bayesiano de inferencia e, assim, uma 

distribuiyiio de probabilidades. Ao ser definida uma "funylio de perda" relacionada aos desvios de 

uma estimativa hipotetica em relayiio ao valor verdadeiro ( desconhecido ), obtem-se a estimativa 

6tima do referido parfunetro em funylio da perda adotada e do resultado da amostragem. Essa 

"funylio de perda" corresponde a propria funylio de risco, ou seja atraves deJa sera construida uma 
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distribui~ de probabilidade em que a freqiiencia dos valores menores do que urn outro 

estabelecido, revelara a probabilidade obtida em niio vir a realiza-lo. 

0 calculo da probabilidade de ocorrencia de urn evento, condicionada a rea~ao de 

outro torna-se, assim, uma analise de suma importancia na quantifica9lio dos riscos inerentes a 

urn projeto. Conforme o que ja fora afirmado anteriormente, que o risco e a quantificaylio da 

incerteza, o seu clil.culo traduz a possibilidade de se estabelecer urn valor nurnerico que expressa 

o nivel de duvida que se tern para atingir os objetivos da empresa ou do investidor. Num anlil.ise 

de risco desenvolvida pela tecnica de sirnulayao de Monte Carlo, as probabilidades verificadas 

nas distribuiyi)es de valores, obtidas para as medidas de rentabilidade ou de retorno do capital 

investido, decorrerao condicionalmente das probabilidades de ocorrencia dos parametros tecnicos 

e economicos. 

Nessas condi9oes, quanto mais os parametros que expressam ganho (receita) estiverem 

concentrados nos baixos valores de suas distribuiyoes de freqiiencia e os parametros de perda 

(custos) concentrados nos valores mais altos das distribuiyoes, a probabilidade condicional de se 

ter resultados negativos dos fluxos de caixa tendera a crescer (Figura 6). Em condi9oes inversas, 

a probabilidade condicional de se ter resultados positivos tambem crescera. 

Receitas Custos 

lU: 
FC=R-C lllq 

L L 
R c 

0 

P(FC<O) = P(R-C<O) tende a crescer 

Figura 6: Probabilidade Condicional de Fluxo de Caixa Negativo 
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ll.5. TEORlA DA UTILIDADE 

Antes de se fuzer quaisquer considerli9oes so bre a teo ria da utili dade propriamente dita, e 

irnportante explicitar o significado do Valor Esperado de uma varia vel, o qual, por defini9iio, 

corresponde a media ponderada dos resultados obtidos pelas suas probabilidades de ocorrencia. 

Esse valor esperado, se for calculado sobre uma base monetaria (Valor Monetano Esperado -

VME), expressara assirn, a valor medio de uma distribui91io de V alores Atuais, resultantes de 

diversas possibilidades de realiza9oes de fluxes de caixa de um deterrninado projeto. Caso o 

atributo niio possua uma unidade de base monetaria, o valor esperado podera expressar qualquer 

outra medida de rentabilidade ou de retorno em termos de valor medio. Segundo RlGGS (1968), 

o Valor Esperado e um indice realista e irtil nos processes de tomada de decisao que incorpora os 

efeitos do risco so bre os resultados potencialmente possiveis de serem o btidos. As deciooes 

pautadas exclusivamente considerando o Valor Esperado, por exemplo, significa que o gerente 

apresenta um comportamento de indiferen9a em rela91iO ao risco. 

De acordo com SCHLA!FER (1959), quando o valor (monetario) esperado nao for valido 

como um guia no processo decis6rio para a a9iio de um individuo, si.tuayoes tais como a ayao 

frente a urn nfunero maior de alternativas, nas quais o gerente podera enriquecer razoavelmente a 

soluyao de problemas complexes, e recomendavel que se fa9a a seleyao da melhor alternativa a 

luz da Utilidade Esperada. 

Segundo BAIRD (1989), em terrnos microeconomicos, "utilidade" e um nfunero abstrato 

associado a uma medida de beneficia subjetivo, ou de satisfll9iio individual obtida por alguem ao 

consumir uma certa quantidade de um determinado produto ou de varies. Em muitos casos, as 

decisoes nao sao pautadas exclusivamente por um criteria relacionado a maximiza91io da 

rentabilidade esperada (ganhos) ou da minimizayao de perdas esperadas. 0 nivel de risco para 

realizar ou para atingir os objetivos da empress desempenba um papel preponderante. A teoria da 

utilidade baseia-se no estudo das preferencias reais dos gerentes em rela91io aos resultados 

obtidos, oriundos das suas decisOes. Para cada gerente, deve-se considerar uma funyao utilidade 

especifica A tal funyiio, associa-se valores de uma determinada quantidade abstrata denominada 

"utilidade", que representa convenientemente oreal comportamento do gerente perante situa9oes 

de risco. A teoria da utilidade revela a sua validade, por permitir que em determinadas situay(ies 
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em que ocorram ganhos (premios) qualitativos, esses possam ser substituidos por valores de 

utilidade para efeito de tomada de decisao. Ap6s a substituis:ao de todos os premios (quantitativos 

e qualitativos) por valores de utilidade, realiza-se a aruilise, obtendo-se a melhor solus:iio pela 

max.imiza9ao da utilidade esperada. Urn gerente que niio basear o seu comportarnento no Valor 

Monetario Esperado, pode, alternativarnente, adotar a utilidade como medida de sele9iio de 

alternativas. 

CHERNOFF & MOSES (1974) considerarn que para cada prospecto P pode-se definir um 

valor correspondente u(p) chamado utilidade do prospecto P. A funs:ao que define tais valores e 

chamada de Fun9iio de Utilidade . 

0 modelo da utilidade leva em consideras:ao os possiveis resultados de cada estrategia 

como que estima-se as respectivas utilidades esperadas. KOUTSOYIANNIS (1982) ilustra o 

modelo da utilidade esperada nas deciwes sobre sele9iio de projetos com o seguinte exemplo, 

comparando como modelo de decisao com base no valor monetario esperado. 

Sejarn os seguintes resultados de uma sensibilidade de dois projetos: 

Bt=O, P(Bt)=60%; Bz=lOOO, P(Bz)=30%; B3=40, P(B3)=l0"/o 

0 Valor Monetario Esperado seni: 

E(A)= .E(AJ.Pr(A) = (150)(0.6)+(500)(0.3)+(350)(0.1)=$275 

E(B)= .E(BJ.Pr(B) = (0)(0.6)+(1.000)(0.3)+(220)(0.1)=$322 

Se o gerente estiver pautado no criterio da maxilllizas:iio da rentabilidade esperada, neste 

caso, selecionar-se-ia a ahernativa que proporciona o maior valor esperado. Ressaha-se que se 

um individuo opta pelo criterio do valor esperado, o fuz sem levar em consideras:ao o peso da 

prohabilidade de ocorrencia na decisiio de realizar o investirnento, pois o risco fica diluido entre 

os altos e baixos valores de rentabilidade. Assim, a ados:iio da alternativa B que possui 60% do 

valor atual ser zero, revela um peso significativo, quando tratar-se de gerentes avessos ao risco. 
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E(UA)=I(UAJ.Pr(Aj) = (30)(0.6)+(70)(0.3)+(50)(0.1)=44 

E(B)=I(UsJ.Pr(B) = (0)(0.6)+(100)(0.3)+(40)(0.1)=34 

No entanto, analisando o mesmo caso de acordo como princfpio da maximiza9ii.o da 

utilidade esperada, o gerente darla prioridade a alternativa A que proporciona urn valor de 

utilidade maior. E importante salientar que a aproxima9ao apresentada acima requer o 

conhecimento previo da funyii.o de utilidade monetaria do gerente e da distribui9ao total de 

probabilidades dos possiveis resultados de cada estrategia. 

II.5.1. Equivalente certo 

"Equivalente Certo" e urn valor econornico sem existencia de riscos, o qual to maria urn 

gerente indiferente em relayii.o a urn determinado retorno proporcionado pelo projeto em aruilise. 

Ou seja, ate que "valor", urn gerente estaria satisfeito, ao trocar urn deterrninado prernio com urn 

risco associado, por uma quantia garantida, sem nenhuma probabilidade de perda? 

Evidentemente que, para cada gerente, existira, urn equivalente certo para uma mesma 

situayao, dado que cada gerente reage de forma propria em rela9ii.o ao risco. 

Geralmente, o equivalente certo corresponde a uma quantia inferior ao valor monetario 

esperado (VME). Tal futo e conseqiiencia de que a maioria dos gerentes apresentam, de alguma 

forma, "aversao ao risco". Aqueles que decidem estritamente em funyao dos valores monetarios 

esperados sao considerados "indiferentes ao risco". 

II.5.2. Fun9ii.o Utilidade e Curvas de Preferencia 

E uma funyao que associa variaveis (monetarias ou nao) a valores de uma quantidade 

abstrata cbamada utilidade, a qual representa o comportamento do gerente perante as situa9oes de 

risco. A Funyao Utilidade possui as seguintes propriedades: 

i. SeA> B, entii.o u(A) > u(B); sendo que">" signi:fica "A e preferivel em relar;iio a B". 

ii. SeA e indiferente em relayii.o a B, entii.o u(A) = u(B); 

iii. u ([A, p; B, 1-p]) = p u(A) + (1-p) u(B). 
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0 procedimento para se estabelecer uma fum;iio utilidade consiste em determinar 

sucessivamente os equivalentes certos para os preruios variaveis correspondentes para cada 

alternativa. A funyiio utilidade representa o Iugar geometrico dos pontos de indiferenya entre urn 

certo valor deterministico e as respectivas alternativas. 

Como a analise de decisiio perruite que as pr6prias decisoes sejam rnais coerentes e mais 

pr6xirnas dos objetivos do gerente, isso e obtido com o emprego de modelos de fun9oes 

rnatematicas representativas das preferencias do gerente. 0 modelo mais usado na literatura e o 

exponencial, em virtude do coeficiente de aversiio ao risco ser constante para toda a fun9ao, o 

que ajuda a aplicayiio para decisoes racionais. 

Modelo Exponencial: 

Utilidade: 

Equivalente Certo: 

-rx u(x) =1-e · 

x= 

In L Pie -y.xi 

I 

y 

onde Xi corresponde ao atributo aoalisado, Pi e a probabilidade de ocorrencia do valor do atributo 

Xi e y e o coeficiente de aversao ao risco, sendo urn valor niio-nulo e que pode ser obtido 

experimentalmente (Figura 7). 

U(x} 

I 
I X 

I 
! 

Figura 7: Fun¢o de Utilidade Exponencial 
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II.5.3. Coeficiente de Aversao ao Risco 

PRATT (1964) definiu os conceitos de equivalente certo e de funyao de aversao ao risco 

associados com a funyao utilidade. 

0 Coeficiente de Aversao ao Risco indica como varia o comportamento do gerente quanto 

ao risco em relayao a magnitude dos valores. Assim, sendo u(x) uma fun9iio de utilidade, a 

aversao ao risco r(x) correspondera a razllo entre a primeira derivada u'(x) e a segunda derivada 

u"(x). 

r(x) = 
u"(x) 

u'(x) 

Numa funyao de utilidade exponencial, por exemplo, da forma U(x)=l-e-cx, tal que c > 

0 , o coeficiente de aversao ao risco e constante. 

u'(x)= ce-cx 

r(x) = 
ce-cx 

---- reduzindo-se a r(x) =c • 
-c2e-cx 

Segundo PARK & SHARP-BETTE (1990), essa condiyao do coeficiente de aversao ao 

risco r(x) ser urn valor constante e que torna a funyao de utilidade exponencial bastante utilizavel 

para os analistas e gerentes, dada a simplicidade de sua aplicayao. 

Urn coeficiente positivo indica aversao ao risco. Se for nulo corresponde a indiferenya ao 

risco e caso o valor seja negativo, representa a propensao ao risco, conforrne pode ser visto ua 

Figura 8. A aversao ao risco e, norrnalmente, tanto menor, quanto maior for o capital disponivel 

do gerente ou da empresa. Assim, esse coeficiente de aversao representa o comportamento do 

gerente frente ao risco em relayao a magnitude dos valores monetanos. 
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r(x)<O r(x)=Q 

--- r(x)>O 

Valoc Fsperado 

Figura 8: Coeficiente de Averslio ao risco 

Seja uma situayao em que uma decis1i.o deva ser tomada entre a ~1i.o A e a a91i.o B e a 

fun91i.o de preferencia deve varrer urn intervalo completo de valores. A ~1i.o A conduz a urn 

pagamento certo Vo, enquanto a a91i.o B envolve duas alternativas: urn pagamento V1 com 

probabilidade PI e outro pagamento P2 com probabilidade (1-pJ). No problema de decis1i.o, vI e 

definido como o melbor resultado e V2 como o pior resultado. 

A preferencia e determinada, portanto, em termos de VI (o maior valor). Mantendo-se 

todos os valores constantes, faz-se variar, exclusivamente, o valor de Vo (equivalente certo). 0 

gerente devera determinar os pares de pontos dos valores de Vo e de p que proporcionam que as 

duas a9oes tomem-se igualmente atrativas. A fun91i.o de utilidade (ou de preferencia) e a re~1i.o 

entre o V0 e p, ou seja, entre o equivalente certo e a probabilidade do pagamento mais 

interessante (ganho mais alto). Vale ressaltar que, se o gerente apresenta urn coeficiente de 

avers1i.o ao risco igual a zero, significa que estara optando por uma decis1i.o baseada no valor 

esperado (media ponderada), n1i.o levando em consider~ao eventuais equivalentes certos no seu 

criterio. Dito de outra fomia, se o Equivalente Certo (EC) do gerente for igual ao VME ele e 

indiferente ao risco ( r(x)=O ); se EC for maior que o VME, o gerente e propenso ao risco 

(r(x)<O ); e caso o EC seja menor que o VME ele e avesso ao risco ( r(x)>O ). 
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II.5.4. Axiomas da Prererencia 

Para se estabelecer as condi~oes sob as quais sera possivel definir uma fun~lio utilidade, 

que realmente represente coerentemente as preferencias do gerente, e necessario que os seis 

axiomas abaixo sejam validos, ou seja, que o gerente tenha urn comportamento compativel com 

esses axiomas (RAIFF A, 1987). Sendo A e B do is eventos com respectivas probabilidades p e 1-

p: 

Axioma d.a Ordenalidade: Dados dois premios A e B; ou A e preferivel em rel~lio a B, 

ou A e indiferente em rela~lio a B, ou B e preferivel em rela~lio a A. 

Axioma da Transitividade: Se A e preferivel em rela~lio a B e B e preferivel em re~lio a 

C, A e preferivel em rela~o a C. 

Axioma da Continuidade: Se A e preferivel em rel~lio a B que e preferivel em rela~lio a 

C, entlio ex:iste p, tal que O<p<l e Be indiferente a [A,p; C,(l-p)]. 

Axioma da Substituibilidade: SeA e indiferente a B entlio [A,p e C,(1-p)] e indiferente a 

[B,p e C,(1-p)]. 

Axioma da Redutibilidade: Se existe [[A, p ; B, (1-p)], q; B, (1 -q)] e indiferente a 

[A,pq; B, (1-pq)]. 

Axioma da Monoticidade: Se A e preferivel em rela~lio a B, entlio [A, p: B, (1-p)] e 

preferivel em rela((lio a [A, q; B,(l-q)], see somente se p > q. 

II.5.5. Curvas de Indiferen~a do gerente 

Uma curva de indiferen~a (iso-utilidades) corresponde ao Iugar geometrico em que os 

pontos componentes da curva apresentam o mesmo nivel de utilidade, de tal forma que o gerente 

torna-se indiferente as distintas comb~oes de risco e de retorno esperado (Valor atual ou TIR) 

ao Iongo de cada curva(FERGUSON, 1972). 
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MARAKOV et al (1982) definem as curvas de indifere119a como niveis de hiper­

superficie ou superficies de iso-valores do conjunto de pontos x=(xio ... , x,) pertencentes a S\ , tal 

que U(x) seja constante. 

Tendo-se definido uma fun~ao de preferencia., e possivel estabelecer teoricamente uma 

familia de curvas que relaciona urn retorno e urn risco a urn determinado gerente segundo o seu 

coeficiente de aversao ao risco. 

Retorno 

A 
IA ·---··------·---

Az 

Risco 

Figura 9: Projetos com Iso-utilidades 

Assim, para a constru~iio das curvas de indiferen~a considera-se uma altemativa de 

investimento IA eo risco crA. 0 gerente deve estabelecer valores equivalentes ao investimento A 

para cada uma das oportunidades com risco associados. 0 conjunto de oportunidades com risco e 

retorno, todos distintos e equivalentes a lA, pode ser considerado como pontos de uma curva de 

investimentos equivalentes indicados por CA (Figura 9). 

Independentemente da furma em que for expressa a medida de risco, se pelo desvio 

padriio, pela probabilidade de perda ou pelo limite de confian~a da rentabilidade, a curva de iso­

utilidade que vier a apresentar pontos com uma rel~ao risco menor e rentabilidade ou retorno 

rnaior sempre expressani situa~oes rnais favociveis, ou seja., graficamente seriio as curvas 

situadas nos niveis mais altos (Figura 1 0). 
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Reimto 

.:···· 

Figura I 0: Cur vas de Indiferen~ 

,.········-- CA 

....................... Cs 

.-·--··· Cc 
...... 

Risco 

De posse das curvas de iso-utilidade, num processo decis6rio de pesquisa mineral 

baseado na incerteza dos recursos in situ, com a evoluyao da detalhamento do dep6sito em cada 

fase, torna-se possfvel ~ a trajet6ria da evolu~ao da utilidade (Figura II), estabelecendo-se o 

limite economico da info~ao, o qual permite que se avalie, pela aruilise da maximiz~ao da 

utilidade, se as informa~oes ja sao suficientes para se ter urn nivel desejavel de confiabilidade 

nas estimativas ou se sera necessario continuar investindo na obten~ao de info~oes 

adicionais. 

Retorno 

Figura II: Limite Econfunico da Informa~o 

Fonte: MacKenzie, 1983 - Modificado 
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ll.6. A TO MAD A DE DECISAO POR MUL TICRITERIOS 

Sendo impossivel descrever diversas metas satisfat6rias em termos de um Unico objetivo, 

busca-se manter multiplos objetivos, freqiientemente conflitantes entre si. Desta forma, a decisiio 

em tais circunstancias deve envolver multiplos atributos que servirao de base para o 

estabelecimento dos critenos de decisiio. 

ll.6.1. Conceitos Relacionados a Aruilise de Decisiio por MU!ticriterios 

A tomada de decisao por multicriterios e concemente aos metodos e procedimentos pelos 

quais diversos critenos podem ser incorporados formalmente no processo analitico. A tomada de 

decisiio por mll.ltiplos criterios possui duas partes distintas: uma parte esta relacionada a analise 

por mU!tiplos atributos e a outra e a otimizayao por multiplos multiobjetivos envolvendo 

prograrnayao rnatematica A analise de decisiio multiatributos e mais utilizada em problemas com 

um nu.mero pequeno de alternativas em condiyoes deterministicas ou de risco, tendo sido bastante 

discutida por KEENEY & RAIFFA (1976). Ja a otimizayiio por mU!tiplos objetivos se aplica a 

soluyiio de problemas exclusivamente deterministicos em que o nu.mero de variaveis envolvidas 

seja elevado. 

Pode-se definir objetivos como as metas que se pretende atingir; atributos como as 

variaveis presentes numa funyao, e critenos como os mecanismos de analise dos atributos atraves 

das quais pretende-se atingir os objetivos. Quando o gerente encontra-se frente a uma situayiio que 

envolve diversos fenomenos e cada um apresenta valores distintos para as diversas variaveis em 

estudo, o processo decis6rio pode compreender mais de um criterio, mais de um objetivo e rnais 

de um atributo. 

Em analise de decisiio, o primeiro passo e identificar quais siio as alternativas que estiio 

disponiveis. Para a seleyiio da melhor alternativa, e necessario, no entanto, que sejam definidos os 

criterios que devem ser adotados e qual e a ordem de importancia a ser assumida. Estabelecida a 

hierarquia dos criterios, deve-se avaliar cada alternativa em relayiio a cada um dos criterios 

adotados. Um outro aspecto que deve ser considerado diz respeito as possiveis hip6teses que 

determinariam eventuais restriy(ies no mornento da tomada de decisiio, ou se tais hip6teses furiam 

incluir no processo algum criteno especifico. Ordenados todos os critenos e todas as alternativas 
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disponiveis, define-se com que peso e em que ordem de importancia cada criterio deveni ser 

estabelecido. Apesar de se ter seguido todos esses passos, antes de se decidir efetivamente por 

uma das alternativas, deve-se observar se ha algum outro interesse a ser incluido na analise. 

Como e impossivel obter uma solm;iio satisfat6ria para o universo inteiro, pode-se reduzir 

a otimiza9iio de todos os fatores a uma simples medida de eficacia. As medidas de eficacia devem 

ser usadas cuidadosamente como criterio de tomada de decisiio. Nem sempre, os objetivos que se 

pretende atingir possuem o mesmo grau de importancia no processo decis6rio. 

Assim, mUltiplos criterios sao usados quando a preferencia do gerente envolve uma 

variedade de objetivos e de politicas de caniter qualitativo ou quantitativo como diretrizes no 

processo de tomada de decisiio. 0 metodo envolve uma matriz de pondera91lo, em que siio 

atribuidos pesos aos diversos criterios e notas a cada alternativa, relacionada a cada urn dos 

criterios. A alternativa que apresentar o maior resultado deve ser considerada como a melhor 

opyiio (BAIRD, 1989). 

De acordo com multiplos criterios, reconhecer e ponderar solu9oes satisfactum, eo que 

caracteriza a arte da tomada de decisiio (STEUER, 1986). Os gerentes necessitam, assim, ajustar 

os limites de seus pr6prios sistemas, determinar objetivos, pondeni-los em ordem de importilncia, 

decidir como medi-los ou quantifica-los e escolher a ayiio 6tima para torna-los possiveis. 

Num processo decis6rio com uma estrutura operacional dirigida para a analise de multiplos 

criterios, GOECOCHEA (1982) recornenda que sejam obedecidos alguns passos importantes a 

saber: 

i. identificar as necessidades percebidas para o estudo do problema; 

ii. formular rnetas e objetivos especificos que possam refletir as necessidades 

estabelecidas; 

iii. identificar as variaveis estrategicas na tomada de decisiio; 

iv. selecionar uma estrutura matematica para analise considerando que a natureza do 

problema deve sugerir a estrutura escolhida (programayiio matematica, input- output, analise de 

regressiio, avaliayiio da utilidade etc.); 

54 



v. formular o conjunto de funyoes objetivo. Cada funyiio deve relacionar uma ou mais 

metas, devendo ser expressas como variaveis de decisiio; 

vi. formular urn conjunto de restriyoes. Essas restriyoes devem ser funyoes de variaveis de 

decisiio e representar as limitayoes sobre a disponibilidade de recursos. 

vii gerar uma soluyiio alternativa (plano). A constituiyiio dessa soluyiio alternativa pode ser 

urn valor obtido para cada uma das fun9oes objetivo e representa limitayoes sobre a 

disponibilidade dos recursos. 

viii. avaliar as conseqiiencias reais, diretas e concomitantes. Uma vez que uma solu9iio foi 

gerada, suas conseqiiencias podem ser contornadas (delineadas) em termos de recursos reais 

utilizados e como as metas estabelecidas foram atingidas. 

ix. determinar se a soluyiio altemativa e aceitavel para a tomada de decisao. 0 gerente 

responsavel pelo projeto deve questionar urn "valor" ou uma utilidade da solu9iio corrente. Os 

valores obtidos por alguma das fun9oes - objetivo podem ser menores do que aqueles esperados. 

x. Determinar se a tomada de decisiio esta pronta para atender a alguma das suas 

expectativas. Aqui, essencialmente, a tomada de decisao deve avaliar se e possivel aceitar menos 

em algumas das fun9oes objetivo, na esperan9a de receber mais em outras, e ainda considerar urn 

valor agregado aceitaveL Se afirmativo, deve-se obter respostas da tomada de decisiio para atender 

ao estabelecimento de urn valor relativo da unidades da funyao objetivo. Se negativo, deve-se 

determinar se os recursos disponiveis podem ser comprometidos. Se afirmativo, restabelecer as 

restriyoes. Caso contrario, a viabilidade do plano esta comprometida. 

xi. Implementar soluyoes alternativas. 

A tomada de decisiio pode ser expressa como urn problema de vetor maximizayao da 

seguinte forma: 

Maximiza [F(x), x EX} 

Sujeito as restriyBes: 

hj (x):::: 0 j =I, 2, ... , m 
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em que x e urn vetor dimensional da relayao tonelagem X teor do dep6sito, fl:x) e h j(x) sao 

respectivamente as funy<ies objetivo e restri9oes. Nessas expressoes, por simplificayao na notayao, 

todas as medidas de maximiza9iio dos objetivos e as inequayoes das restri9oes estariam 

consideradas. 

Normalmente, em alguns problemas de decisiio, a pesquisa deve ser dirigida para urn vetor 

de politica 6tima, que possua propriedades rnatematicas bern defmidas. Urn conjunto de fun9oes 

objetivo e urn conjunto de funy<ies de preferencia indefinido, de alguma maneira, devem ser 

articulados para se atingir a urna "solu9iio". Se o conceito de urna solu9iio 6tirna niio se aplicar, o 

conceito de "soluyiio satisfat6ria" como ja rnencionado deve ser examinado e adotado, se for o 

caso. Uma "solu9iio satisfat6ria" e, entao, algum valor dentro de urn intervalo de aceitabilidade, 

para uma serie de fun9oes objetivos. Uma meta mU!tipla satisfat6ria implica em valores aceitaveis 

de todas as fim9oes objetivos. Assim, 

Satisfat6ria Z(x)= [ZI(x), Z2(x), ...... z p(x)] 

Objetivo x e X. 

Se existirem varios objetivos independentes, conflitantes e incornensuraveis, a aplica9iio 

dos metodos classicos torna-se inadequada, pois a obtenyiio da rnelhor op9iio para urn dos 

objetivos pode niio ser, necessariamente, a melhor para os demais. Desta forma, o gerente estara 

obrigado a definir urna "soluyiio compromisso" que melhor atendera aos seus interesses. Essa 

"soluyao cornpromisso", portanto, depende das preferencias do gerente. Urn metodo 

matematicamente conveniente e combinar todos os objetivos dentro de urna simples rnedida de 

desempenho, freqiientemente apresentada em termos monetarios ou como medida de utilidade. 

Essa combinayao for9ada de criterios pode ser expressa matematicamente como: 

Maximiza "n w .. c . .fJx) 
~ i=l l l l 

sujeito as restriyoes 

hj (x) 2: 0 j = 1, 2, ... , m 
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i=l,2, ... ,n 

em que os Wi sao os pesos relativos que indicam a importancia de cada criterio e ci sao os fatores 

de conversao que induzem os criterios incomensuraveis (incompativeis) para urna mesma base 

comum. A otimiza~ desse modelo conduz a urn indice escalar que e de extrema conveniencia 

para o gerente, desde que sejam explicitados os valores das alternativas de investimento. 0 

estabelecimento dos pesos e a limitayao desses metodo, pois esses valores sao estabelecidos 

subjetivamente e determinados anteriormente ao processo de analise. 

Assim, torna-se possivel ao analista conduzir o processo de tomada de decisao da 

empresa, considerando alguns limites nuiximos e minimos aceitaveis para carla criterio, a taxa 

minima de atratividade (rmin), receita global minima esperada (Y) como restri9oes, conforme 

sera visto no item ill.4. Em tal caso, o modelo pode ser modificado para: 

Maximiza f1(x) 

Sujeito as restriyaes: 

hj (x) 2:: fmin j =I, 2, ... , m 

gj (x) 2:: Ymini i = 2, 3, ... ,n 

em que fi(x) e o criterio e ki sao os limites aceitaveis para os outros criterios. A depender dos 

valores dos limites prb-determinados, o problema pode ou nao ter uma solu9lio viavel. Se uma 

empresa emprega padrOes restritivos e o problema nlio apresenta uma solu91io dentro de tais 

padroes com relayaes tonelagem X teor insatisfat6rias, entiio tal aproximayao serve como urn 

plano para eliminayiio previa das alternativas indesejaveis. 

Para se comparar duas alternativas de modo quantitativo, deve-se estabelecer os valores 

para cada urn dos resultados. Os valores devem ser ponderados e, de algurna forma, refletir a 
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importilncia relativa dos dois objetivos e algum tipo de numero agregado deve ser determinado 

para cada alternativa e assim poder efetuar a compar~lio e consequeotemente, a seleo;;lio final. 

Os pesos revelam a importancia relativa dos objetivos e slio aplicados aos resultados de 

cada j-tlsima alternativa A detellllinaylio dos pesos (fator de ponderao;;lio) significa a propria 

quantific~lio dos mllitiplos objetivos. Os valores dos resultados podem se apresentar em 

diferentes dimensoes. Outra questlio relacionada a multiplos objetivos diz respeito a determinao;;lio 

de mna funo;;lio que possibilite a transfo~, devendo-se, para tanto, levar-se as seguintes 

questoes em consideraylio: 

i. e possivel que o gerente considere nlio somente a importancia ou os pesos para cada 

alternativa, mas tambem urn valor ponderado para a soma dos objetivos; 

ii. o peso atribuido para dois objetivos deve ser igual a soma dos pesos individuais de cada 

objetivo. 

Por outro !ado, a tomada de decislio por mllitiplos criterios para ser consistente deve 

respeitar algumas etapas importantes na analise e caracterizaylio do problema tais como: 

a) definir possiveis resultados para cada mna das alternativas; 

b) avaliar o nivel de ganho proporcionado por cada decislio; 

c) determinar as probabilidades de ocorrencia para cada urn dos resultados possfveis; 

d) ponderar o valor dos atributos com as probabilidades de ocorrencia de cada urn dos 

seus resultados, gerando-se urn valor de decislio, que podera representar o criterio para 

aceitar ou rejeitar as alternativas. 

Independentemente de ser adotado urn modelo deterministico ou probabilistico, a decislio 

pode envolver esses mUltiplos criterios ou nlio. No entanto, a Analise de Decislio por 

Multicriterios deve ser usada quando a preferencia do gerente envolver mna variedade de 

objetivos ou de politicas de carater qualitativo ou quantitativo como diretrizes no processo de 

tomada de decislio. A apli~lio do metodo necessita de mna matriz de ponderayiio em que slio 

atribufdos pesos aos diversos criterios e notas a cada alternativa relacionada a cada urn dos 
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criterios. Sera considerada a melhor alternativa, aquela que apresentar o maior valor obtido na 

forma aditiva, para os casos de atributos considerados substitutos, ou o maior valor obtido pela 

forma multiplicativa para os atributos ditos complementares. 

II.6.2. Definis:iio de Estrategias 

As empresas de urn modo geral necessitam definir suas estrategias ou objetivos no 

processo de avalia9iio das oportunidades de investimento e essa e, sem duvida, urna das tarefas 

mais importantes exercidas por gerentes de projetos. Isso implica em ter que definir quais sao os 

objetivos relevantes no processo decis6rio e ter que solucionar os eventuais conflitos entre esses 

objetivos, para que se obter uma medida de satisfil9iio em valor para o conjunto desses objetivos. 

Classificar os objetivos de acordo com o nivel de importiincia na tomada de decisiio por 

multiplos criterios permite estabelecer categorias sobre uma base do que se "deseja" e do que e 

possivel atingir, visando a distribuis:ao de pesos diferentes para diferentes graus de importiincia. 

KEPNER & TREGOE (1965) estabelecem que o ato de tomar a melhor decisiio envolve 

urna sequencia de procedimentos, os quais devem ser baseados nos seguintes conceitos: 

1. os objetivos de uma decisiio devem ser estabelecidos em primeira instiincia; 

n. os objetivos devem ser classificados conforme o sen nivel de importiincia; 

iii. as a,.Oes alternativas devem ser desenvolvidas ou estarem previstas; 

1v. as alternativas devem ser reavaliadas ap6s a definis:iio dos objetivos; 

v. a tentativa de decisiio deve ser explorada para se ter uma previsiio de eventuais 

(possiveis) conseqiiencias adversas futuras; 

vi. os efeitos de mna decisiio fulal devem ser controlados, definindo-se em cada momento 

ontras a,.Oes preventivas que evitem possiveis conseqiiencias adversas e permitam dar 

continuidade as as:oes sempre de forma minirnamente seguras." 
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A literatura relacionada a engenharia economica considera que os criterios rnais usuais 

para se estabelecer objetivos em processos de avaliayao de projetos referem-se a rentabilidade, ao 

retorno do capital e a quantifica~iio do risco associado ao investimento. 

0 risco do investimento, normabnente, e considerado como urn segundo criterio e e usado 

para penalizar a medida de rentabilidade. Portanto, ele pode conduzir a uma decisao de aceita~ao 

ou de rejei~ao, mas niio tern o rnesmo peso em rela~ao as medidas de resultado financeiro. 

Assim, o gerente pode optar por usar uma fun~o objetivo simples ou uma fun~iio de 

multiplos objetivos. Embora a multiplicidade de objetivos tenha sido bastante reconhecida e aceita 

em muitas areas relacionadas a teoria da decisao, a solu~o para alguns problemas, muitas vezes, 

ainda e obtida por algum criterio tecnicamente admini.stnivel em urn Unico objetivo. Essas 

solu~oes obtidas por simples objetivo tern as vantagens principais de atender ao interesse principal 

do gerente do ou da empresa e de que sua teoria matematica e bern rnais simples do que a 

otimizayao de multiobjetivos. 

0 desenvolvimento de uma a~ao 6tima requer uma compatibi~ao das variaveis de 

decisiio envolvidas, o que pode ser obtida por processos de otimiza~iio, fazendo-se uso ou nao de 

progr~o matematica, assunto esse nao abordado nesta tese. Recomenda-se Goecochea (1982) 

para urn aprofundamento sobre tema. 

Apesar dos aspectos citados, que ate poderiam estimular a que o gerente optasse por tais 

tecnicas de otimiza~o, as solu~oes obtidas nem sempre proporcionam respostas satisfat6rias para 

o problema se a tomada de decisao envolver diversos objetivos conflitantes e, muitas vezes 

relacionados as medidas de satisf~iio niio comensuraveis. 

II.6.3. Implic~es na Defini~iio dos Parilmetros 

Urn gerente, mesmo sob urn criterio de simples objetivo confronta-se com problemas 

complexos. Ao fuzer variar a ordem de grandeza dos valores a se investir em urn projeto, por 

exemplo, deve observar como e que se comportara a variavel custo operacional e, em Ultima 

instancia, quais os seus reflexos sobre o teor de corte e, consequentemente, sobre as reservas 

minerais do dep6sito. 
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Alem disso, a ausencia de rela9oes inerentes entre as variaveis e sobretudo a incerteza 

envolvida nas estimativas do teor e das reservas, do investimento, do custo operacional etc., 

aurnenta o grau de dificuldade do problema. Quando se trata, entao, de problemas sob mUltiplos 

objetivos, o nivel de complexidade torna-se ainda maior. Se os objetivos sao independentes, 

conflitantes e nao facilmente comensuraveis, certamente nao havera uma soluyao global. Cada 

objetivo pode atingir seu ponto 6timo em diferentes valores dos pariimetros tecnicos e economicos 

do projeto eo gerente tern que escolher frente a esse conjunto de pariimetros, qual a alternativa 

que mais se aproxima de seus objetivos e que melhor satisfaz a seus interesses, se nao for adotada 

urna so luyiio satisfat6ria. 

Segundo TOPUZ (1977), os objetivos de urna empresa podem variar significativamente a 

depender do ambiente economico, social e politico em que ocorra a sua atividade. Em processos 

de decisao, os efeitos dos objetivos sobre os pariimetros do projeto podem ser facilmente 

quantificaveis. As estrategias podem ser atingidas ao empregar-se taxas de desconto maiores que a 

taxa minima de atratividade, dentro do universo relativo aos pariimetros do projeto e limitada 

pelos valores desses pariimetros. A taxa de desconto torna-se, assim, urn dos fatores que afetam os 

valores dos pariimetros do projeto. Essa taxa pode vir a influenciar o tamanho da planta, o custo 

unitiirio de produ91io, a recuperayao minimamente requerida ou aceitavel para a usina e ate a vida 

util da mina. 0 tamanho da plantae urn determinado teor de corte podem resultar em urn alto 

custo operacional, condizentes com o nivel de investimento correspondente a expectativa de vida 

Uti! da futura mina E evidente que as inter-rela9oes entre os pr6prios pariimetros do projeto 

imp5em urna complexidade na defini91io do teor de corte, sendo solucionada com a evoluyao do 

nivel de detalhamento do proprio projeto, com vistas ao estudo de viabilidade de lavra 

propriamente dito. Assim, as soluyoes utilizando otimizayaes multiobjetivos sao mais 

recomendadas para o desenvolvimento do projeto Msico de engenharia ou executivo, quando 

busca-se estabelecer as especificayoes 6timas dos pariimetros. 

No ambito da elaborayao do projeto conceitual ou do anteprojeto, e recomendiivel para urn 

dado nivel de decisao, sobretudo nos estiigios de defini91io desses pariimetros, que tenha-se 

definido, ao menos, a escala de produyiio do projeto. Partindo-se do valor desse pariimetro, e 

possivel definir valores correspondentes a vida util da futura mina, proporcionalmente a cada faixa 
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de teor de corte dos recursos do dep6sito, a partir do que, definir-se-iam os demais pariimetros 

tecnicos e economicos do projeto. 

II.6.4. Decisiio Deterministica Multicriterio 

No caso de decisao por multicriterio, e necessario gerar os valores correspondentes para 

cada criterio e combimi-los dentro de uma Funr;ao Utilidade Deterministica. Segundo BAIRD 

(1989), a experiencia tern demonstrado que as avalia9oes de utilidade para urna grande quantidade 

de atributos envolvidos simultaneamente tornam-se extrernamente dificeis para os gerentes. As 

aproxima9oes usadas sao complexas, necessitando-se testar e esclarecer todas as hip6teses criticas 

sobre independencia entre as variaveis. 

As fim9oes de utilidade deterministicas sao estabelecidas definindo-se uma escala de zero 

a 1. As utilidades individuais sao, entiio, combinadas dentro de uma Funyiio de Utilidade 

Deterministica Total, obtida pela incorporayiio de todos os criterios e atributos envolvidos, 

expressando a preferencia particular de cada uma das utilidades individuais. Norrnalmente, a 

natureza dessa fun9ao niio e estabelecida de forma padronizada. Pode ser aditiva, pela soma de 

todas as utilidades individuais, obtendo-se uma utilidade total, ou multiplicativa, obtida pelo 

produto dessas mesmas utilidades individuais. Assim, torna-se importante estabelecer quais as 

constantes e que futores de escala sao apropriados, isto e, que ponderayiio deve ser utilizada. E 

evidente que todos os criterios envolvidos niio possuem a mesma importancia no processo 

decis6rio, ou seja, na composiyiio da Utilidade Deterministica Total. Isto dependera da preferencia 

ou do trade-off do gerente, os quais devem expressar a estrategia de investimento da empresa. A 

Utilidade Deterministica Total, assim, e usada para avaliar, comparar e selecionar alternativas. As 

alternativas que apresentarem utilidades maiores ex:pressam um nivel maior de satisfa9ao devendo 

sempre ser as selecionadas. A Utilidade Deterministica Global pode ser expressa 

matematicamente em terrnos gerais como: 

U(X,Y) = f{U (x), U (y)}, 

em que U(x) e U(y) siio as funyoes de utilidade individuais dos atributos e criterios envolvidos. 

Para que essa ex:pressiio seja possivel, e necessario que se avalie como as preferencias 

determinadas interagem com os atributos. 0 requisito basico fundamental e que baja uma 
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separabilidade expressa pela condiyao de "mutua independencia preferencial". Dois atributos sao 

considerados independentes preferencialmente entre si, se as preferencias para valores menores de 

urn atributo, por exemplo, ocorre de forma sempre independente em relayao aos valores assumidos 

por urn outro atributo. 

Se as preferencias de urn gerente apresentam utilidades com mutua independencia, entao a 

utilidade global pode ser definida como uma composiyao das utilidades individuais relativas a 

cada atributo em si. 

Uma sequencia de condiyaes de independencia deve ser considerada, iniciando com o 

conceito de independencia de valor entre atributos, associado com funyoes de utilidades aditivas 

ou de utilidades multiplicativas. Desta forma, introduz-se aqui urn outro conceito: o da 

Independencia de Utilidades. Diz-se que urn determinado atributo possui Independencia de 

Utilidade em relayiio a urn outro atributo se as preferencias para decisOes incertas, envolvendo 

diferentes valores do primeiro atributo, apresentarem urn comportamento independentemente dos 

valores assumidos por urn segundo atributo. Assim, o primeiro atributo possuini urn valor de 

utilidade independentemente dos valores assumidos pelos demais atributos. Se a situayao inversa 

for identica para os demais atributos da funyao, diz-se que todos os atributos possuem utilidades 

mutuamente independentes (BAIRD, 1989). 

Desta forma, a Utilidade Deterministica Substituta definida pela forma aditiva pode ser 

expressa como: 

n 

U(x) = ~-);u,(x;) 
i=l 

sendo: 

n= nlimero de atributos; 

i = atributo de interesse; 

x = unidade de avaliayao para estudo; 

u(x) = Fun9ao de utilidade de simples atributo que incorpora a preferencia do gerente; 
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U(x)= Preferencia Total ou Utilidade Total gera pelos valores de urn conjunto de atributos; 

k= Fator de escala representando importfulcia relativa do atributo i, em que D;:; = 1. 

Urna Func;lio de Utilidade complementar, definida pela forma multiplicativa sera do tipo: 

n 

U(x) = f1k;U;( X;) , para a forma funcional multiplicativa. 

i=l 

0 gerente deve avaliar a importancia relativa para cada criterio, segundo a hierarquia dos 

objetivos, ap6s ter definido as utilidades individuais para cada atributo. Os valores de trade-off 

entre os atributos sao medidos por k;. 

A escolha de urna ou outra dessas forrnas para urna aplicaylio pratica da-se, primeiro, em 

fun\)ao do gerente considerar as utilidades de todos os atributos envolvidos como complementares, 

e portanto indispensaveis na decisao ou se essas utilidades sao substitntas, ou seja, urna pode ser 

substituida por ontra, pois aquela que vier a ser substituida nao apresenta a menor importancia 

para o gerente. Se as utilidades individuais forem consideradas complementares, deve-se utilizar a 

forma multiplicativa, situayao em que a ausencia de apenas urn dos criterios comprometeria 

totalmente o resultado. Assim, caso sejam consideradas as utilidades individuais de cada atributo 

como substitutas, a forma aditiva e a mais recornendavel na definic;ao da utilidade total. Urn outra 

condic;lio que define se a funylio utilidade total sera aditiva ou multiplicativa esta relacionada ao 

sornat6rio dos pesos. Para a funyao de utilidade aditiva recornenda-se que :L;=I k; = 1, enquanto 

que para urna multiplicativa, 2:;=
1 
k; * 1. 

A Utilidade Total pode ser expressa na escalade zero a I 00, embora, norrnalmente, a faixa 

seja de zero a I, o que e igualmente apropriada Teoricamente, urn valor zero representa a 

combinac;lio dos piores valores possiveis entre todos os criterios, enquanto que I 00 corresponde 

aos rnelhores valores dos resultados possiveis. Tendo-se definida a Funylio de Utilidade Total, a 

decisao deve ser pautada pela selec;lio da alternativa que rnaximiza a utilidade. As preferencias 

sobre urn determinado atributo devem ocorrer independentemente do valor revelado pelos demais 
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atributos presentes na fun.yao. Embora isso nem sempre seja possivel, tal fato ocorre para a 

maioria dos casos. 

Seja uma funyao de utilidade total definida pela soma ou pela multiplica<yao de duas 

fun9oes individuais com suas constantes e escalares, ao ponderar-se as preferencias, estar-se-a 

explicitando o trade-off, quando tratar-se de fun.yoes conflitantes. 

As utilidades deterministicas definidas por multicriterios, foram utilizadas neste trabalho 

como metodo para definiyiio do teor de corte a ser estabelecido na reserva base do projeto 

conceitual de lavra ou no anteprojeto, conforme podera ser visto no terceiro capitulo. 

0 uso da fun9iio utilidade multiatributo, aplicavel a condiy5es de risco, niio foi discutida 

nesta tese por representar urn nivel de complexidade desnecessliria para aplicayoes em estudo de 

pre-viabilidade, objeto central da metodologia aqui proposta 
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Capitulo III 

- A 

METODOLOGIA DE DECISAO GEOECONOMICA 

Neste Capitulo, e proposta tuna metodologia para analise de decisfio geoeconomica, sendo 

apresentados a sua estrutura, o uso de criterios de aceita9iio de dep6sitos minerais, a utilizayiio de 

multicriterios na defini9iio do teor de corte em estudos de pre-viabilidade de lavra de urn 

deposito, a analise de sensibilidade deterministica e de risco, alem da comparayao, do 

ordenamento e da seleyao de dep6sitos minerais com base na preferencia da empresa expressa 

pelas curvas de isoutilidades. 

ill. I. ESTRUTURA DO MODELO DECISORIO NA PESQUISA MINERAL 

Como resultado da pesquisa, desenvolveu-se urn modelo de analise de decisiio para ser 

aplicado em avaliayoes de dep6sitos minerais, admitindo-se que, durante a pesquisa mineral, 

toda avaliayao economica deva ser feita em termos de pre-viabilidade. A hip6tese se justifica 

pelo fato de nessa fase, os estudos relativos a economicidade de lavra serem desenvolvidos ainda 

sem urn nivel mais consistente de elaborayiio e de detalhamento do projeto de engenharia. 

A metodologia de decisao para avaliayiio e seleyiio de dep6sitos minerais concebida 

neste trabalho estabelece cinco niveis de decisao. 

0 primeiro nivel envo lve a definiyiio de estrategias de investimento da empresa, 

construindo-se as curvas representativas desses elementos estrategicos, sobre as quais e 

realizada uma pesquisa sistematica de urna regiao de aceita91io definida pelos parfunetros do 

projeto. Urna regiiio de aceitayiio e definida pela relayiio estabelecida entre os valores xruiximo e 

minimo dos teores dos recursos in situ do dep6sito e as respectivas tonelagens, os quais devem 

satisfazer aos objetivos definidos pela empresa ou pelo gerente. Essa regiiio de aceitayiio dos 

teores medios de cada faixa de teor de corte e delimitada de tal forma que OS valores de relayiio 

Tonelagem X Teor que ultrapassarem os seus limites, conduziriio a resultados inferiores em 

satisfayao a pelo menos urn dos criterios. 
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Assumindo que detenninado intervalo da curva de parametr~ao dos recursos in situ 

satisfaz as condi<;Oes detenninadas pelos criterios de aceita~, deve-se em seguida, nurn 

segundo nivel de decisao, avaliar qual e o teor de corte que maximiza o conjunto das medidas de 

satisf~o (rentabilidade, retorno, aproveitamento ou utilidade) da ernpresa ou do gerente. As 

variayoes dos valores dos teores dentro da regiao definirao o teor de corte satisfat6rio, buscando 

atender ao conjunto dos criterios. Todos esses criterios podem ser considerados segundo a 

preferencia do gerente, levando-se em considera~ao uma medida de ponde~o. 0 objetivo de 

maximizar a utilidade deterministica e atingido, assim, dentro do intervalo da curva de 

parametr~o do dep6sito delimitada pela regiao de aceita~ao e pesquisados no conjunto de 

pontos em que os mesmos ocorrem dentro da fuixa de teores satisfat6rios. 

Num terceiro nivel de decisao, com as medidas obtidas de rentabilidade (VA, TIR) e de 

retorno (PRC), sobre os pariimetros do projeto (variaveis crfticas) sao realizadas aruilises de 

sensibilidade permitido a aruilise sob condiyoes de incerteza ( deterministicas ), ou sob ceruirios 

probabilisticos simulados, gerando-se medidas de risco para cada projeto em estudo. 

Caso tenha-se a relayao retorno e risco definida, nurn quarto nivel decis6rio, pode-se 

detenninar pelas curvas de isoutilidade ou isopreferencia, se as inforrna9oes sobre o 

detalhamento do dep6sito ja sao suficientes para garantir a maximizayao da utilidade ou se seria 

necessario investir-se na obtem;:ao de infofrna9oes adicionais. 

0 ultimo nivel de decisao permite ordenar os projetos prioritarios e selecionar as 

melhores alternativas para efeito de dar ou nao continuidade ao desenvolvimento do projeto . 

As condiyoes estabelecidas na definiyao de urn projeto nao necessariamente virao a 

prevalecer na pnitica. Entre uma solu~ de projeto e a soluyao real ha incertezas, determinadas, 

respectivamente por erros de amostragens e de estirnativa ou por flutua9oes conjunturais, 

reveladas pelos pariimetros tecnicos e economicos. Os pariimetros tecnicos e economicos 

considerados criticos sao aqueles que normalmente apresentam alguma possibilidade de 

variayao, revelando incertezas sob detenninadas condiyoes, ou que fuzem com que o projeto 

apresente urn certo risco em rela9ao a futura sol~ real (NERY & SUSLICK, 1999). 
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A metodologia proposta, alem de possibilitar que sejam observados os aspectos da 

maximiza~iio do nivel de satisfa~iio na defini~iio do melhor teor de corte para a reserva base, 

permitindo que sejam atribuidos pesos diferenciados para o aproveitamento, para a rentabilidade 

e para o retorno do capital, possibilita a quantifica~iio do risco de investimento como variiivel de 

decisiio na sele~iio de dep6sitos com projetos mutuamente exclusivos. 

METODOLOGIA DE ANALISE DE DECISAO GEOECONQMICA 

ESTUDOS DE PR~-VIABIUDADE DE LAVRA DE DEPOSITOS MINERAlS 

rPARAMETRIZA<;:AO DOS ESTRA TEGIA DA PARAMETROS CONCEPI;AO 00 
RECURSOS MINERAlS 
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Figura 12: Fluxograma para Tomada de Decisiio na Pr<l-viabilidade de Lavra 

A figura 12 apresenta o fluxograrna da metodologia proposta, neste trabalho denominada 

Analise de Decisiio Geoeconomica 0 emprego dessa metodologia deve ser conduzido em 

concomitancia a avalia~o economica do dep6sito, particularmente durante as fases da pesquisa 
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mineral. Alem disso, deve-se avaliar a luz do modelo matellllitico te6rico proposto, se existem 

rela~es tonelagem X teor que atendam as restriyoes impostas pela estrategia de investimento da 

empresa. Nesse estudo, devem ser observadas a forma com que se estabelecem as restriyoes, as 

variaveis de importancia e as condi~es em que tais variayoes interferem no processo de decisiio. 

Para ser utilizada a estrutura proposta, recomenda-se que seja obedecida a seguinte sequencia de 

etapas: 

1. Definiyiio de urn projeto conceitual ou de urn anteprojeto, estimando os valores dos 

panl.metros tecnicos e econ6micos ; 

u. Estabelecimento dos criterios a serem usados numa avaliayiio do investimento 

proposto para a lavra de depositos minerais; 

iii. Definiyiio da regiiio de aceitayiio dos criterios determiuados pelos panl.metros do 

projeto e pela estrategia de investimento da empresa, definida pelas seguintes restriyoes: 

i = 1, 2, ... , m, (Criterio do Tamanho Minimo) 

i = 1, 2, ... , n (Criterio da Rentabilidade Minima), 

em que hi(x) e a receita global (medida de tamanho minimo), 15i(x) e a rentabilidade 

minima esperada, p e q correspondem respectivamente a receita minima esperada e a 

taxa minima de atratividade e x as respectivas tonelagens para cada teor de corte. 

iv. Pesquisa sistellllitica na regiiio de aceitayiio definida anteriormente, de todos os 

valores aceitliveis de teores de corte e definiyiio dos valores correspondentes para cada 

urn dos atributos resultantes dos fluxos de caixa relatives a urn determinado conjunto 

desses parfunetros. 

v. Considerando as restriyoes citadas, determiuar pelas forrnas aditivas ou 

multiplicativas dos atributos, os valores de satisfayiio associados ao teor de corte e 

estabelecer a tonelagem que maximiza esses valores, resolvendo o seguinte problema: 

n 

Maximiza L W; = 1.0 
i=l 
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para criterios substitutos, em que se urn deles for considerado dispensaveL a soma dos 

pesos garante o nao-enviesamento da media das medidas de satisfa!i=iio . 

A fun!i=iio da avali~iio do gerente, pode ser apresentada tambem da seguinte forma: 

Maximiza 

n n 

L W; = 10 ou L W; * 10 para criterios complementares, pois se urn deles 
i=l i=l 

for dispensavel, com peso nulo, a fim!i=iio inteira se anula. 

Em ambos os casos, w;, c;, > 0 para i = 1, 2, ... , n ; em que os w; sao os pesos relativos 

que indicam a importancia de cada criterio e c;siio os fatores de conversiio, (os valores escalares) 

que induzem os criterios incomensuniveis (incompativeis) para urna mesma base comum e :fi(x) 

a fun!i=iio representativa do atributo ponderado. As constantes p e q siio, aqui, as condiyoes 

mfnimas aceitaveis segundo a estrategia de investimento da empresa7
• Desta forma, toma-se 

possivel desenvolver urna funyiio muhicriterio, baseada na maximizayiio da satisfa9iio da 

empresa, relaciondo-a it minimizayiio do teor de corte. 

vi. Analise de sensibilidade deterministica dos parfunetros do projeto, fazendo variar 

aqueles julgados criticos em funyiio do nivel de impacto que as suas comb~oes provocam nos 

resuhados, particularmente se niio houver possibilidade de se definir alguma distribuiyiio de 

pro babilidades devido a insuficiencia de inforrnay(jes; 

vii. Analise de Sensibilidade, por funyoes de probabilidade, os parfunetros estrategicos 

selecionados, obtendo-se as medidas de risco para o projeto, relativas a cada atributo. Aqui 

encerra-se a aruilise para cada projeto isoladamente; 

viii. 0 resultado da analise de sensibilidade deterministica perrnite comparar projetos 

com base nos ceruirios, considerando-se os criterios de decisiio em arnbiente de incerteza 

(maximaxi, miximaxi, e regret minimax) 

7 Este passo coostitui uma base para uma interayao entre o gerente e o modelo. 0 gerente estuda os resultados 
possiveis de cada altemativa sobre o atributo e expressa sua prefer<lncia verdadeira. Se for possivel decidir sobre urn 
determinado teor de corte, entiio o valor correspondente dos parimetros do projeto sao automaticamente selecionados 
como os parimetros do sistema. Se nenhum dos resultados da relal'l!o tonelagem X teor for suficientemente atrativo 
para o gerente, a altemativa de investimento deveni ser descartada. 
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ix. para efeito de comp3I'a9iio de altemativas, com base no nivel de risco associado a 

cada resultado, o gerente pode expressar a sua preferencia por urn valor de aversiio ao risco, o 

que permite gerar as curvas de iso- utilidade e, pelo criterio da preferencia, decidir a ordem de 

prioridade das alternativas de investimento ou mesmo efetuar uma selec;ao frente a projetos 

mutuamente exclusivos. De outra forma, pelo modelo rnatriz pode-se selecionar os projetos 

prioritarios pelo criterio do desvio padriio ou do valor mais provavel. 

III.2. DESENVOLVIMENTO DA METODOLOGIA PARA ESTUDO DE PRE­

VIABILIDADE DE DEPOSITOS MINERAlS 

A metodologia de analise de decisao geoeconomica relaciona como parametros de 

entrada os recursos in situ obtidos nurna quantificac;ao do dep6sito por inferencia estatistica do 

histograrna de teores do dep6sito, por estirnativa convencional ou por geoestatistica, com o que e 

possivel gerar as curvas de parametrizac;ao do deposito. 

DEFINI{:OES 

Recursos 

Minerais 

in situ 

Parametrizados 

PROJETO 

Metodode 

Lavra 

Processo 

Mineral 

Eseala de 

Produyiio 

PARAMETROS 

TeorMedio 

Investimento 

Custo 

Unitario 

Taxa de 

Desconto 

Figura 13: Diagrama de Influencia para as medidas de desempenho 

DESEMPENHO 

RETORNO 

Pelas caracteristicas do minerio, define-se o metodo de lavra, o processamento mineral e 

a escala de produc;ao da mina. Com isso, e possivel estabelecer os parfunetros tecnico­

economicos do projeto de lavra e da estrategia da empresa, que combinados no fluxo de caixa 

proporciona a gerayiio das curvas das medidas de desempenho de Valor Atual X Tonelagem, 

TIR X Tonelagem e de PRC X Tonelagem, conforme o diagrarna da Figura 13. 
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Definindo-se a rel~o Tonelagem X Teor do dep6sito que maximiza a utilidade 

deterrministica do projeto, pode-se sensibilizar no fluxo de caixa esses parfunetros de forma 

deterministica ou probabilistica determinando-se os cerulrios ( estados de incerteza) ou o nivel de 

risco inerente ao projeto, na hip6tese de assumir-se urna determinada faixa de teor dos recursos 

minerais in situ no estabelecimento da reserva base (Figura 14). 

PARAMETROS . . DEFINH;6ES . RESULTADOS . CRITERIOS 

/ ~ :1 . . 
Pr~o I 

;N lJ Minimaxi :c 
$ Faixas 

Estadus 

~ I Reserva Base I :a Deterministicos Maximaxi 
h' de Varia~ao ~ (Incerteza) 

I Investimento I lE 
~, Regret Mioimaxi 

.7. . . . . 

I 

I 

I 
I Recupera~ao I ---------------------------------------------------------. . 

Custo 
i l J Desvio Padri<> I 

Unitario ~ Varia~Oes e Distribui~o de ~ Confhlbilidade 9S% I 

i/' -·· -- Probabilidades. 

Taxa de ~ Probabilidades (Risco) 1\fVal<>r Mais Provavel I 
Desconto r l ~ Preferencia I 

. 
. ... 

F1gura 14: Diagrama de mfluenc1a da Analise de Sens!b!lidade 

Nos estudos de pre-viabilidade, como niio seria exigido o uso de algoritmos de otimizayoes 

no estabelecimento das especificayoes, ate por conta de niio existir urn nivel suficiente de 

deta!hamento do projeto, os parfunetros podem vir a ser estabelecidos com base em informayoes 

relacionadas a experiencias anteriores. A decisao niio sendo tomada com base em tal sofisticayao 

matematica, recomenda-se, que seja feita a analise de decisao multicriterio, pelo fato dessa 

t&;nica permitir que se trabalhe com urn nfunero reduzido de variaveis, simplificando a soluyao 

sem, necessariamente, perder a consistencia matematica. 

Para testar o modelo, realizou-se os ensaios de validade e de aplicabilidade, fazendo-se 

os ajustes necessarios no conjunto do algoritmo. 

ill.2.1. Caracteristicas Tecnicas e Econornicas do Modelo de Fluxo de Caixa Adotado 
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Todas as decisOes sobre investimentos em projetos de minerayao estao relacionadas as 

proposiyoes de se gerar fluxos de caixa futuros. Para tomar esse tipo de decisao em minerayao, 

as especificayoes do projeto jii devem estar minimamente definidas. Assim, as justificativas 

economicas para se realizar o investimento podem ser avaliadas com base em tais 

especificayoes, necessitando que os parfunetros requisitados pelo modelo estejam quantificados. 

A escala de produyao expressa a quantidade de minerio lavrado a cada ano de atividade 

da futura mina, devendo corresponder a capacidade instalada da usina de tratamento de minerio. 

Tal escala e estabelecida em funyao de mna possivel demanda prevista para absoryao pelo 

mercado. Para o estudo de pre-viabilidade, deve-se definir mna escalade produyao compativel 

com a ordem de grandeza do investimento e que determinarii, em uhima instfulcia, as receitas 

relativas as entradas no fluxo de caixa do projeto. A produyao anual da mina considerada no 

modelo deve ser constante ao Iongo de toda a vida util do empreendimento, como mna serie 

peri6dica uniforrne, sendo diferenciada apenas no Ultimo periodo, em funyao da reserva 

remanescente relativa ao ano de exaustao da mina. Esse valor de produyao pode ser considerado 

como urn valor medio ao Iongo de toda a vida uti! do empreendimento, deterrninando, inclusive, 

a sua durayiio, a depender do teor de corte que se estabeleya na Reserva Base. 

Como simplificayao do modelo aqui proposto, para a realizayao do estudo de pre­

viabilidade, adotou-se na estrutura do fluxo de caixa, mna condiyao em que a empresa 

desembolsaria todo o investimento com capital proprio, sem necessidade de se fuzer 

emprestimos fmanciados, o que, obviamente, dispensa consideray3es sobre eventuais 

amortizayoes de financiamento. As despesas com a pesquisa nao sao incorporadas na estrutura 

do investimento no fluxo de caixa. Tais despesas sao consideradas como "a fundo perdido" por 

apresentarem urn custo de oportunidade igual a zero. Para efeito de aniilise de projeto, o que 

importa no momento da avaliayao n1io e se alguma despesa com a pesquisa ainda virii a ser feita, 

mas sim o montante real de investimento com a implantayao da mina. 

Por hip6tese, todo o capital necessiirio ao investimento nmna mina considerado no 

modelo de fluxo de caixa proposto e realizado integralmente no ano zero da vida util do 

empreendimento. Sendo assim, como toda a despesa de pesquisa deve ser considerada "a fundo 

perdido", o fluxo de caixa proposto como modelo para se fuzer a pre-viabilidade de lavra leva 

em conta apenas os desembolsos realizados ajusante da avaliayao. 
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0 fluxo de caixa deve ser estruturado a partir de uma relas:ao tonelagem X teor da 

reserva base estabelecida, a qual determina a quantidade lavravel de metal contido presente no 

deposito. A estrutura de fluxo de caixa baseia-se numa serie uniforme, determinada pela relas:ao 

de receitas e despesas, devidamente descontados os tributos e atualizados a uma determinada 

taxa de desconto. Como a escala de produ91io e constante ao Iongo da vida da mina ate o 

penultimo ano, o teor medio de alimentayao na usina considerado torna-se constante e 

corresponde ao teor rnedio do dep6sito para a fuixa pararnetrizada equivalente, proporcionando a 

que as receitas, o custo operacional e, consequentemente, os fluxos de caixas anuais ate o ano n-

1 sejam igualmente constantes. 

n: Vida uti! do ernpreendimento 

$ 
Prospec~o 

Explora~o 

Avalia~o 

~-l<·,,nrlnPerdido-+ I ANO 

Figura 15: Fluxo de cruxa Esquematico 

Desenvolvimento 

n-1 n 

Tempo 

A Figura 15 apresenta urn fluxo de caixa esquernatico correspondente ao modelo de 

avalias:ao de pre viabilidade proposto para ser utilizado nas fuses da pesquisa mineral. 

0 estudo de pre viabilidade de lavra deve ser desenvolvido a partir da definis:ao de urn 

projeto conceitual de engenharia ou de urn anteprojeto, sendo necessario que tenham sido 

estabelecidos os parfu:netros tecnicos e econornicos basicos. Tendo-se a estrutura do fluxo de 

caixa definida de acordo com o que foi exposto, sao considerados como basicos, os recursos 

minerais parametrizados, o valor do capital investido (investimento ), a taxa de recuperayao da 
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usina de beneficiamento, o custo operacional unitlirio, o pr~ da substfulcia uti! agregada ao 

minerio e a taxa minima de atratividade. 

Os recursos minerais in situ disponiveis do deposito, quantificados a partir de urn modelo 

geologico, mesmo que pre-concebido sem rnaiores infol'lllll9oes sobre os controles da 

mineralizayao, a depender do estagio de desenvolvimento da explorayao, podem ser calculados 

como objetivo de se obter urna ordem de magnitude da relas:iio Tonelagem X Teor. Para tanto, e 

importante que o modelo geologico permita definir as dimensoes regulares dos tamanhos dos 

blocos ( ou suportes de lavra). 

0 parametro "investimento", tambem referido por alguns autores como sendo "custo de 

capital", corresponde a quantia necessaria a aquisis:iio, montagem e instalayoes de equipamentos 

e de sistemas de transporte, bern como, todo o desenvolvimento de lavra, as construyees civis, 

vias de acesso, a construs:iio da usina de beneficiamento, podendo tambem ser considerado, 

neste item, o capital de giro necessario ao empreendimento. 

A recuperaylio da usina de beneficiamento e o parametro que expressa em termos 

percentuais, o quanto da substfulcia util agregada ao minerio lavrado e alimentado na usina de 

tratamento, e efetivamente aproveitado no concentrado ap6s todo o processamento de 

beneficiamento, incluindo-se o refino. 

0 custo operacional unitario e determinado pela relayiio de todas as despesas 

operacionais e administrativas, fixas e variaveis, decorrentes ou necessarias para a produs:iio da 

mina e da usina de beneficiamento, sendo ainda incorporadas eventuais despesas de refino 

metalllrgico. Nesse item, pode-se incluir despesas relativas ao controle e recuperayiio ambiental . 

0 preyo corresponde ao valor de venda da substfulcia uti! agregada refinada, praticado no 

mercado de commodities. Esse valor sera, assim, o responsavel pelas receitas auferidas pelo 

empreendimento, advindas da comercializayiio da substfulcia mineral recuperada ap6s a lavra e o 

beneficiamento mineral, sendo necessario que se observe o desconto da taxa de refino 

metalllrgico, quando for o caso. 

A taxa minima de atratividade e o fndice minimo, praticado pela empress no mercado 

financeiro para realizar as suas aplicayoes de capitais, ou seja, expressa a politica geral da 
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empresa, mediante a compar~ao com outros investimentos. Urna empresa pode ate adotar taxas 

minimas de atratividade diferentes, usando-as como taxas de desconto no calculo do fluxo de 

caixa correspondentes a aval~ao de diferentes projetos com riscos distintos, a depender das 

condi9oes a que os projetos estejam submetidos. 

Os parfu:netros acirna referidos conforrnam os aspectos minimos suficientes para a 

defini9iio do projeto conceitual de lavra do dep6sito (ou anteprojeto). Nas avalia9oes realizadas 

durante a pesquisa mineral, pode-se adotar urn modelo simplificado e uniforrne em rel~ao as 

suas entradas e saidas de caixa, deterrninado por uma escala de produ9iio constante por hip6tese. 

Supondo que o capital a ser investido nao sera financiado, esta-se assumindo urna outra 

hip6tese, baseada em que, para a empresa, todo capital pr6prio e rnais caro do que o de terceiros. 

Os juros para o financiamento da produ9iio sao, norrnalmente, subsidiados por bancos 

governamentais e menores do que as taxas de remunera9ao para aplic~oes no mercado 

frnanceiro. Sendo assim, a hip6tese adotada no rnodelo proposto conduz a uma avalia9iio 

conservadora e niio otimista, evitando-se surpresas constrangedoras, caso as condi9oes impostas 

pela realidade apresentem uma vari~ao expressiva nos valores dos pacimetros. Urn outro 

rnotivo para a escolha de urn fluxo de caixa sem financiamento decorre da pr6pria simplific~ 

de sua estrutura, pois na fuse de estudo de pre-viabilidade urn maior rigor ou urn maior 

detalhamento na estrutura do fluxo de caixa nao seria tao exigido, pelo pr6prio nivel de 

indefmi90es do projetos. 

ill.3. OS NOS DE DECISAO 

As decisOes relacionadas a fuse de pesquisa mineral envolvem desde a deterrnina9iio de 

se detalhar a geologia local visando o controle da mineraliza9iio do dep6sito, com vistas a 

confirma9iio da continuidade de urn projeto de explor~iio, indo ate a defini9iio de se 

desenvolver o projeto basico da mina em fun9iio de uma escala de produ9ao condizente com o 

tamanho do dep6sito. Deve-se, ainda, considerar em que terrnos tais modific~oes nos 

pacimetros tecnicos e economicos tern implic~oes ou decorrencias relacionadas a capacidade 

operacional dos equipamentos e suas especific~oes gerais. Alem disso, as decisoes tomadas 

nesta fuse possuem re~ao direta com as deterrnina9oes tecnicas e economicas para o 

planejamento e o desenvolvimento da pesquisa mineral. 
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Tendo-se descoberto uma ocorrencia mineral, a empress tern a ON!lo lie abandonar 

imediatamente o prospecto por raz5es particulares ou implementar uma campanha de 

detalhamento preliminar visando obter informas:oes adicionais sobre aquela ocorrencia mineral. 

Um programa inicial de detalhamento deve ser conduzido seguindo-se uma metodologia baseada 

em criterios claros, relacionados a estrategia de investimento da empress e tendo-se em conta a 

experiencia, o senso critico e a intuis:ao dos ge6logos exploracionistas. 

r 
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de Delinea~o 
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Figura 16: Processo de Decisiio Sequencia! de Detalhamento de um DepOsito Mineral 

Fonte: MACKENZIE, 1983 
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A figura 16 ilustra as alternativas possfveis para a tomada de decisiio na pesquiss 

mineral. Num primeiro nivel de decisiio, o projeto pode ser abandonado imediatamente por fors:a 

das informas:oes reunidas ate aquela fuse, em virtude da rentabilidade esperada e do risco 

economico associado expressarem niveis inaceitaveis, implicando que, muito provavelmente, o 

dep6sito possui caracteristicas de teor e tonelagem com expressividade economica abaixo das 

condiy()es tecnol6gicas e de mercado, condizentes a um possivel aproveitamento, ou por que, 

sob o ponto de vista de condis:oes de limitay1lo de capital pela empresa, existiria uma alternativa 

que apresentaria uma melhor oportunidade de investimento. Secundariamente, poder-se-ia 

considerar a oN!lo de adiar a decisiio em funy!lo de se ter uma previsiio do futuro, projetando-se 

condiy(ies tecnol6gicas ou de mercado mais fuvoraveis. 
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De outra fonna, caso a rentabilidade esperada do projeto encontre-se em niveis aceitaveis 

para a empresa, duas possibilidades podem ocorrer: 

i) existe aiguma possibilidade de ocorrerem varias:oes no fluxo de caixa, havendo urn 

nivel de incerteza economica associada ao investimento na implantas:ao da Illina, isto 

e, inexistem informas:oes suficientes que permitam quantificar a prohabilidade de 

perda economica; ou 

ii) M urn risco economico expressivo associado ao projeto da mina 0 nivel de risco 

pode ser aceitavel ou inaceitavel para o gerente, mas so pode ser reduzido se forem 

obtidas informas:oes adicionais no trabalho de detalhamento, minimizando as 

incertezas quanto a rela~ tonelagem X teor do deposito. 

Havendo condis:oes de incerteza, pode-se gerar ceruirios por sensibilidade dos 

parametros, avaliando-se os possiveis impactos sobre o fluxo de caixa. 

Ja no caso de existencia de risco, se a perda economica prevista niio for significativa ( o 

que s6 e possivel de se atingir apos algum trabalho de detalhamento ), pode-se tomar uma 

decisao favoravel a continuidade do projeto Msico. Enquanto o risco de perda economica for 

expressivo, o gerente deve avaliar se compensa efetuar despesas com urn novo prograrna de 

detalhamento. 0 custo de urn novo prograrna de detalhamento deve ser contraposto a 

possibilidade de se reduzir as eventuais varias:oes, em decorrencia da obtens:ao de inforrnayoes 

adicionais. 

Se o projeto revelar urn risco economico aceitavel para a empresa, com uma relayiio 

retorno risco satisfatoria, pode-se compara-lo a outras propostas de investimento. Caso esse 

nivel de risco seja inaceitavel, o dep6sito deve ser descartado ou ter a decisiio adiada, como ja 

descrito anteriormente. 

Caso o projeto niio tenha sido avaliado com rentabilidade marginal (quase nula) ou que 

uma melhor oportunidade de investimento tenha surgido no decorrer do desenvolvimento desse 

prograrna de detalhamento e se as inforrnayoes adicionais obtidas no prograrna anterior tiverem 

reduzido significativamente a margem de erro da estimativa geologica do dep6sito, as chances 

de se ahandonar o projeto tendem a decrescer com a evoluyao da pesquisa. 
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ill.3.1. Decisao na Fase de Prospecyilo Mineral 

Devido ao pequeno volume de informayoes disponiveis, e recomendavel, nessa fuse, urn 

procedimento cuidadoso nas decisoes. Nesses casos, s6 e recomendavel descartar urn ''possivel" 

deposito, nao considerando a conveniencia de estudos posteriores, se existirem evidencias 

ex:plicitas de total impossibilidade do seu aproveitamento economico, sendo, assim, 

desnecessario a realizayiio de estudos adicionais. Ap6s essa fase preliminar, tendo-se 

solucionado tais duvidas, e tomada a decisao de se investir na pesquisa do dep6sito, 

constituindo-se, essa decisiio, no elemento fundamental para o estabelecimento das premissas do 

projeto conceitual. 

ill.32. Decisao na Fase de Ex:plorayiio Mineral 

Essa etapa deve ser desenvolvida dentro de urn planejamento sistematico, com o intuito 

de se conseguir urn aproveitamento maximo na realizayiio dos trabalhos, obtendo-se urn 

conjunto maior de informayoes. Nessa fuse, sao realizados os trabalhos de mapeamento 

geologico, de caracterizayiio mineralogica, as analises quimicas, sao feitos estudos preliminares 

de concentrayiio em escala de bancada com estimativa da taxa de recuperayiio metalfugica, 

dados sobre infra-estrutura e condiyoes do mercado. Com a conclusiio desse estudo, e tomada a 

decisiio sobre a continuidade da pesquisa, nesse caso, como necessario detalhamento. 

A pesquisa detalhada da jazida inicia-se com a reduyiio da malha de amostragem, com a 

execuyiio de galerias, bern como como detalhamento de informayoes de carater geotecnico. Em 

paralelo, devem ser realizados, estudos detalhados de caracterizayiio tecnologica do minerio, 

com a definiyllo tipologica do dep6sito. Sao, assim, executados os ensaios de beneficiamento 

mineral, tanto em escala de bancada, quanto em fluxo continuo (planta piloto ), de forma a se 

definir os balanyos metalfugicos e o fluxograma indicado a planta de concentrayao do minerio, 

assim como para determinar os parfunetros que permitiriio pre-dimensionar as suas operay(ies 

unitarias. Os trabalhos de pesquisa devem ser suficientes para permitir uma primeira definiyiio 

do metodo de lavra a ser empregado e a respectiva escala de produyiio. Devem ser detalhados. os 

estudos de localizayiio das instalayoes e obtidas as informayoes detalhadas sobre a infra­

estrutura local e dados do mercado e preyos. Esse conjunto permite a elaborayiio de urn 
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anteprojeto de lavra que possibilita a conclusao do estudo de pr6-viabilidade do deposito, com a 

definiyao da reserva base do deposito. 

A decisao que advem desse estudo e a de iniciar a elaborayao do Projeto Basico o qual 

dara suporte ao futuro Plano de Aproveitamento Economico da Jazida, ocasiao em que se 

conclui com a necessaria comprovayao da viabilidade tecnico e economica. 

lli.4. PROCESSO DECISORIO E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO DA 

EMPRESA 

Independentemente do estagio de desenvolvimento da pesquisa mineral, seja na fase de 

prospecyao ou na de explorayao, o processo decis6rio caracteriza-se pelos cinco niveis de 

decisao ja descritos, que se inicia no momento de se julgar a aceitayao I rejei9ao do deposito 

frente as condiy<ies ou criterios eleitos pela empresa, transcorrendo ate a seleyao dos melhores 

projetos frente a outras alternativas de investimento mutuamente exclusivas, apos as respectivas 

avalia(,:oes individuais. 

A hipotese deve partir de uma inferencia ou da estimativa de recursos, em que uma relayao 

Tonelagem X Teor e expressa por urn valor pontual ou na forma de curvas de parametrizayao. 

Tanto numa inferencia quanto numa estimativa, para se estabelecer a curva de parametrizayao 

torna-se necessilrio a discretiza(,:ao do deposito em blocos com dimensi5es regulares e constantes. 

Outro parametro economico importante e a previsao da capacidade nominal da mina ou seja, a 

escala efetiva de produyao anual prevista que determinara a vida irtil do empreendimento, alem dos 

demais parametros tecnicos e economicos ja comentados. 

ill. 4. 1. Condi(,:oes para Aceitayao de urn Deposito 

Como ja foi dito, urn deposito pode ser considerado potencialmente economico pelos 

criterios de aceitaylio do tarnanho minimo e da rentabilidade minima. Segundo MAcKENZIE 

(1983), o tamanho minimo assegura que a oportunidade de desenvolvimento seja grande o 

suficiente para propiciar uma contribui9ao significativa para o desempenho da empresa como urn 

todo. 0 tamanho pode ser medido pela receita global obtida com a venda do produto da lavra, que 

representa a medida do tamanho minimo. A condiyao de rentabilidade minima e determinada pelo 
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custo de capital da empresa medido pela taxa minima de atratividade comparada com a taxa 

interna de retorno. 

Em fun~ da ordem de magnitude dos custos e do preyo a serem estimados sobre uma 

base de infortna¢es disponiveis e de experiencias anteriores, a tarefu consiste em avaliar as 

comb~es possfveis do tamanho do dep6sito e do teor do minerio que satisfazem as condi¢es 

minimas para se de:finir que o dep6sito apresenta economicidade para a lavra Essas condi¢es 

minimas aceitaveis podem ser consideradas em fun~ da localiza~ do dep6sito e em rela9iio as 

condi¢es infta-estruturais, ou como uma fun9iio do pre\)0, ou, ate mesmo, como fun9ao de outro 

parilmetro que revele incerteza especffica importante. 

Para se estabelecer urn criterio que !eve em conta urn dep6sito com tamanho e 

rentabilidade aceitaveis, o ponto inicial e de:finir o que a empresa de minera\)ao considera como urn 

depOsito ecooomico. Em geral, urn depOsito ecooomico e definido como aquele que possui uma 

quantidade de minerio minima que satisfaz a urn determinado criterio de rentabilidade. 0 tamanho 

e medido pela receita global obtida com a lavra do dep6sito. As condi¢es de rentabilidade minima 

sao determinadas pelo cnsto de capital da empresa, ou seja na condi9ao particular da TIR = r min • 

a)Tamanho minimo 

0 procedimento a ser seguido para determina9ao das condi¢es mfnimas aceitaveis para o 

tamanho toma por base que a receita global (RG) deve ser maior ou igual a receita minima esperada 

pelo investidor (Y), ou seja RG 2: Y a partir da seguinte expressao matematica: 

RG <:: T.G t .R .P 

onde, 

RG : Receita Global (restri9iio economica determinada pela estrategia de investimento da empresa) 

T: Tonelagem do depOsito 

G, :Teor Medio para urn DepOsito de Tamanho Minimo Aceitavel 
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R: Recuperayao Metalllrgica 

P:Preyo 

Com isso, tem-se que: 

G = RG 
1 

R. P.T 
ouseja, 

b) Rentabilidade minima 

Para a avaliayao da condi~ao de rentabilidade minima, a taxa interna de retorno ('TIR) 

deve ser maior ou igual a taxa minima de atratividade (rmm)· Assim, calcula-se o Valor Atual (VA) 

utilizando-se o fator FRP
7 

que atualiza os fluxos de caixa anuais, considerando-os como fun~ao do 

teor medio minimo rentavel (Gr). A fun~ fl:Gr) sera obtida a partir da igualdade dos VAs 

descontados com o valor estimado para o investimento do projeto, em que a condi~ao de 

rentabilidade minima sera: 

VA-~ FCt -I . . 
Sendo - £..,.(l ")t e I o mvestrmento, 

t=l +1 
fuz-se VA =0 pois corresponde a 

n FC 
condi~ao em que a T1R = rmin: VA= fl:G,), tal que o investimento seja I = L (l .

1
) 1 

t=l + 1 

7 FRP: Fun~ financeira que atualiza valores monetarios futuros, a taxar min (GRANT eta!). 
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Figura 17: Comlii;Oes Minimas de Acei~o 
Fonte: adaptado de Mackenzie, (1983) 

Coodi9io de Tamanho Minimo 
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Os fluxos de caixa anuais podem ser substituidos na equa~o e postos em fun'<iio do teor 

medio (derentabilidade minima) I= f(Gr) (FRP) ~. . Se o teor de rentabilidade minima for 
mm 

posto em evidencia e em fun'<iio da Tonelagem obtem-se G, = f (T): 

G r ____ n_. ~---. _1 + _C_ 

R . P . (FRP) ~... T R . P 

C:Custo 

n: Vida Util 

I: Investimento 

As demais variaveis sao as mesmas ja descritas no item anterior. 
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As curvas relativas a esses dois criterios devem ser comparadas com a curva do teor 

medio em :fun9ao da tonelagem do dep6sito em estudo considerando os respectivos teores de corte 

Gm=(T). 

Deste modo, sao trayadas as tres curvas no mesmo gr.ifico (Figura 17): uma primeira 

referente a condi9ao de tamanho minimo, uma segunda relativo a condi91io da rentabilidade minima 

e a terceira correspondente a relayao Tonelagem X Teor do dep6sito em estudo. No gr.ifico, a 

regiilo superior delimitada pelo cruzamento das duas curvas dos criterios define a regiao de 

aceitayao para possiveis relayOes Tonelagem X Teor do dep6sito. 0 segmento da curva de 

parametrizayao do dep6sito (se houver) que superpuser a regiao de aceitayao delimitada pelas 

outras duas, apresentara relayOes Tonelagem X Teor que satisfazem as condiyiies minimas de 

aceitayao ditados pela estrategia de investirnento da empresa. 

Com esse resultado, pode-se calcular urn fluxo de carxa para cada tonelagem 

correspondente aos respectivos teores de corte. 0 calculo do fluxo de caixa e feito a partir dos 

valores do teor medio e da massa mineralizada relativa a cada teor de corte, assumindo, por 

hip6tese, valores dos parametros tecnicos e econornicos do projeto, determinando-se, assim, o 

Valor Atual, a TIRe o PRC, para cada poryao correspondente do dep6sito. Esse procedimento e 

realizado para cada quantidade parametrizada de recursos associada a varios teores de corte. 

A sele<;ao do teor de corte pode ser realizada pela maximi:zayao de alguma das medidas de 

satisfayiio ( rentabilidade, retorno ou aproveitamento do dep6sito) ou pela combina<;ao ponderada de 

todos os atnbutos numa mesma :fun<;ao, com base na relayao Tonelagem X Teor ou seja no valor 

correspondente observado nas curvas de parametriza<;ao. 

ill.4.2. Criterios para Sele<;iio do Teor de Corte de urn Deposito 

LANE (1989), afirrna que o Valor Atual deve ser o Unico criterio a ser adotado na 

defini<;iio do teor de corte. 0 autor enfatiza; ainda, que qnando o preyo do metal encontrar-se 

com uma alta cota<;ao, o teor de corte deve ser elevado para que a empresa possa se capitalizar e 

vir a ter condi<;oes de numa situa<;ao de pre<;os baixos, o alto teor financiar a lavra do minerio de 

baixo teor. 
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LANE (1989), ao considerar que a estrategia para defini9iio do teor de corte deve levar 

em conta a maximizayiio do Valor Atual, estabelece a adoyiio de apenas urn objetivo. No 

entanto, a depender da estrategia de investimento da empresa, ou ainda, em ambientes de 

incerteza ou de risco, as decisOes podem niio necessariamente ser pautadas por urn imico criterio 

de maximiza9iio de alguma medida de rentabilidade. Nurn estudo de pre-viabilidade, por 

exemplo, diversos criterios podem ser levados em conta na defini9iio do teor de corte, cada urn 

respaldado em urn ou mais atributos. 

a. Maxinliza9ao do aproveitamento 

Esse e o criterio que mais leva em conta o aspecto social dos recursos naturais pois 

busca por em pratica o principio da conserva9iio do bern mineral, o qual esta relacionado ao 

conceito do born aproveitamento econ6mico. A decorrencia pratica da aplicayao desse principio 

e a garantia do maximo nivel de aproveitamento (NAmax) do dep6sito, ja se tendo garantido uma 

rentabilidade minima que viabiliza o investimento. A minerayao do ponto de vista filos6fico e 

uma atividade conflituosa per si. Apesar de ser uma atividade economica privada como as 

demais, extrai da natureza o bern mineral que e de propriedade social. 0 criterio do nivel de 

aproveitamento maximo, assim, busca preservar o deposito, evitando-se a lavra arnbiciosa que 

prejudica o posterior aproveitamento dos baixos teores. 0 NA e aqui defmido como urn valor 

percentual entre a reserva base estabelecida com a defini9iio do teor de corte e a quantidade de 

recursos minerais in situ. 

b. Maxinliza9iio da Rentabilidade 

Indiscutivelmente, do pronto de vista economico e financeiro, as medidas de 

rentabilidade constituem os atributos mais importantes e mais utilizados pelas empresas e 

investidores no estabelecimento de criterios para definiyiio do teor de corte da reserva base. Essa 

definiyiio pode ser feita tanto a luz da medida do Valor Atual, quanto da Taxa Interna de 

Retorno. Vale ressaltar que o teor de corte que maximiza o VA, niio necessariamente 

correspondera aquele que rnaximiza a TlR, o que justifica que ambos os a1ributos devam ser 

considerados na ponderayao para estabelecimento do teor de corte da reserva base. 
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c. Maximiza~ao do Periodo de Retorno do Capital 

Embora a comunidade financeira muitas vezes considere o PRC como uma medida de 

risco, essa grandeza expressa, em verdade, uma medida do tempo necessario ao retorno do 

capital investido, ou seja, medea capacidade do projeto de proporcionar ao investidor, o retorno 

ou a recupera~ao do capital investido. Minimizar o PRC significa maximizar a reposi~ao da 

capacidade de reinvestir. A importilncia dessa medida reside em medir o quanto o investidor 

voltara a ser capaz de investir. E muito recomendada quando tratar-se de projetos de 

investimento realizados com recursos pr6prios, niio financiados. 

ill.4.3 . A Defini~ do Teor de Corte 

No modelo proposto, a defini~ao do teor de corte do dep6sito que, no estudo de pre­

viabilidade, estabelecera a reserva base, pode ser conduzida por mUltiplos criterios e envolver 

muhiplos atributos. Aqui e introduzido o conceito de "utilidade deterministica", que corresponde 

a urn nlimero indice ou uma grandeza adirnensional, em que cada atributo e convertido para uma 

mesma base linear e que expressa a medida de satisfa~iio global para a ponder~ de todos os 

atributos envolvidos na fun~iio. 

A decisiio do teor de corte por multiplos atributos deve ser tomada, considerando a 

preferencia do gerente ou da empresa, determinada apenas pelo grau de importilncia de cada 

atributo ( resuhantes do fluxo de caixa) associados as faixas de teo res de corte, sem envo lver 

medidas de risco. A utilidade deterministica, possibilita a tomada de decisiio, preferencialmente 

pela forma muhiplicativa (produt6rio) dos valores das utilidades individuais obtidas para cada 

atributo ( escore) e seus pesos respectivos, sit~ao em que todos os resultados avaliados pelo 

modelo proposto (de VA, TlR, PRC e Aproveitamento) devem ser considerados como 

complementares entre si (Utilidade Complementar) e portanto, indispensaveis. Se urn ou mais 

desses atributos forem considerados dispensaveis pelo gerente, ter-se-a urn resultado nulo para a 

forma muhiplicativa, devendo, portanto, a decisiio ser tomada a luz do valor que rnaximiza a 

Utilidade Substituta selecionada dentre todas as utilidades obtidas pela forma aditiva (somat6rio) 

do produto dos pesos pelo valor de cada resultado relacionado ao seu teor de corte especifico . 
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Na Figura 18, pode ser visto a curva tonelagem X teor do dep6sito, em que para cada 

tonelagem associada a urn determinado teor de corte, tendo-se as utilidades multiplicativa 

( complementares) estabelecida pelo produt6rio e a aditiva ( substituta) determinada pelo 

somat6rio dos pesos. Ressalta-se que, apesar dos gritficos serem aparentemente semelhantes, e 

esses da figura sao meramente ilustrativos, na pratica as curvas tern comportamentos diferentes, 

tal que nem sempre o valor de tonelagem que maximiza por urn criterio corresponde ao valor 

verificado pelo outro. No exemplo, enquanto o NA para a utilidade aditiva correspondeu a 45% , 

para a utilidade multiplicativa foi de 55%. 
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NA =55% Tonelagem 

Figura 18: Curva de Parametrizayao e Curvas de MUJ.tiplos Criterios 

Ressalta-se que, na condis:ao em que o gerente dispensa urn dos resultados do fluxo de 

caixa, o PRC por exemplo, deve-se- atribuir, a tal variavel, urn peso nulo, que por sua vez anula 

todos os valores da curva construida pela forma multiplicativa. Portanto, o algoritmo 

desenvolvido para o modelo proposto s6 aceita que a decisao seja tomada pela maximizas:ao do 

Utilidade Complementar, se o gerente assumir que todos os quatro resultados (Valor Atual, TIR, 

PRC e Aproveitamento) sejam considerados. Desta forma o modelo para defini91io do teor de 

corte do dep6sito parao estudo de pre-viabilidade poderia ser descrito como: 
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Maximiza VA (T), ou 

Maximiza TIR (T), ou 

Minimiza PRC (T), ou 

Maximiza NA(T) 

Sujeito as restrifoes: 

RG(T)>Y 

TIR (T) 2: rmin , para uma decisao unidimensional deterministica. 

No entanto, quando tratar-se de uma decisao pela utilidade deterministica multiatributo, o 

modelo de defini~o do teor de corte na pre-viabi!idade, tanto para a forma mu!tiplicativa quanto 

para a aditiva, passaria a ser: 

Maximiza a Utilidade: U(U(VA (T)), U(TIR (T)), U(PRC (T)), U(NA(T))) 

Sujeito as restris:oes: RG (T) > Y 

TIR (T) 2: r min 

III.5. SENSIBILIDADE DOS PARAMETROS TECNICOS E ECONOMICOS 

Os fluxos de caixa para empreendimentos mineiros sao calculados, normalmente, sobre 

uma base limitada de informas:oes re!ativa aos parametros do projeto, particu!armente nos estudos 

de pre-viabilidade. Assim, algurn grau de incerteza estara sempre associado aos resultados do 

fluxo de caixa, influenciado pelo nivel de confiabilidade das informayiies disponiveis na ocasiao 

da avaliayao. Os possiveis efeitos dessas incertezas em relafao aos criterios de decisao podem ser 

analisados com o prop6sito de se comparar e selecionar alternativas de investimento em projetos 

de minerayao. A aruilise consiste em examinar os efeitos das possiveis variayiies nos valores dos 

parfunetros de entrada envo lvendo diversos cenarios so bre os atributos resultantes do fluxo de 

caixa. Desta forma, e possivel conhecer o que pode ocorrer se outros valores forem assumidos 

por cada parfunetro, ao inves daquele estimado para o projeto. 
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Sensibilidade, de um modo geral, significa a magnitude relativa as mudan~as nos valores 

obtidos pelas medidas de memo dos resultados do fluxo de caixa, decorrentes da composi~iio de 

cerulrios otimistas ou pessimistas e determinados por varia~oes nos valores dos pariimetros de 

entrada verificadas por fl~oes conjunturais, modifica~es no padriio tecnol6gico ou nas 

especific~oes previstas inicialmente para o proprio projeto. 

No algoritmo desenvolvido para este trabalho, a aruilise de sensibilidade deterministica 

pode ser obtida estabelecendo um percentual de variayao para cada pariimetro em tomo do seu 

valor de me!hor estimativa, com o que se calcula os dois extremos da faixa defmida e se interpola 

outros dois, gerando-se um total de cinco valores para cada pariimetro sensibilizado. Se forem 

tornados cinco pariimetros, por exemplo, cada um assumindo cinco valores, ter-se-ia a 

possibi!idade de realizar 5
5 comb~oes, ou seja 3125 cellllrios ou fluxos de caixas. Os 

pariimetros que proporcionarem resultados com impactos no fluxo de caixa sao considerados 

como criticos ou estratt'igicos. Como ja foi dito no Capitulo I, na analise de sensibilidade 

deterministica niio sao consideradas quaisquer distribui~es de probabilidades. 

··~ 
~~--- ___________ 16.03 

i 0.36 • ------

R ~~~ 

0 ~ ~--- _____________ 112.33 ~ 
'---

0.12 '----:::-:::::===---=====-=======-' ' 10.48 

0.00 L'----=::==:::=;::=====:;::=====; 8.03 
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II U U M 15 
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Figura 19: Gnlfico da Aruilise de Sensibilidade Deterministica 
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A Figura 19 apresenta o resultado gnifico de urna analise de sensibilidade detenninistica, 

de urn projeto especifico, em que se variou o prey<> em 30% e o valor do investimento em 15%, 

travando-se o gnifico dos parfunetros sensibilizados versus a TIR obtida. 

A linha horizontal tracejada indica a condi9ful em que a TIR se iguala a taxa minima de 

atratividade (rJttin,), ou seja, o ponto em que o valor atual e igual a zero. A area sombreada abaixo 

da linha horizontal tracejada indica que o projeto combinando urn pre9o inferior a $10,48 com 

urn investimento acima de $14 milhoes revela urna TIR inferior a rmin, utilizada como' taxa de 

desconto no fluxo de caixa. Com tal sensibilidade, pre9o e investimento revelam algum aspecto 

estrategico, pois o projeto poderia se inviabilizar, caso houvesse urna vari~ao negativa ou 

mesmo pouco expressiva nos valores do pre9o, para qualquer que fosse o valor do investimento. 

III.6 SELE<;AO DEAL TERNATIV AS EM CONDI<;:OES DE INCERTEZA 

Como ja fora discutido anteriormente no capitulo II, urn ambiente de incerteza 

caracteriza-se pela insuficiencia de informa9oes acerca dos eventos envolvidos, nao permitindo 

que se quantifique o risco de cada projeto. Assim sendo, a selC9iio e o ordenamento das 

prioridades deve ocorrer segundo os criterios da maxfm.iza9ao de algurna medida de ganho 

(rentabilidade, p.ex.) ou da minimiza9iio de urna medida de perda (PRC, p.ex.). Em todos os 

casos, independentemente do criterio a ser adotado, para se comparar alternativas de 

investimentos mutuamente exclusivas, deve-se fuzer uso do modelo rnatricialja descrito. 

A constru9iio da rnatriz de sele9iio pressupoe a existencia de mais de uma alternativa, e 

caso tenha-se a constru9iio de cenlirios deterministicos que permitam sensibilizar os resultados do 

fluxo de caixa, esses podem ser envolvidos na rnatriz de decisao na forma de estados diversos (de 

probabilidades ignorada) relacionados a cada urna das alternativas ou oportunidades de 

investimento. Em tais circunstancias, urn criterio simples, muitas vezes utilizado e incorporado 

no modelo e o de pesquisar os valores atuais maximos para cada alternativa, selecionando a 

alternativa que o rnaximiza ou estabelecendo a ordem de prioridades a partir das alternativas que 

apresentarem os maiores resultados (criterio Maximaxi). 0 modelo proposto para este casoi ainda 

admite a possibilidade de escolha ou de ordenamento das alternativas pelos Criterios Maximini e 

de Savage (Regret Minimax). 
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A aplic~iio desses criterios e feita, portanto, em casos deterministicos revelados pelas 

condiyoes de incerteza, partindo da hip6tese de que :fatores tecnol6gicos e conjunturais 

relacionados a cada cerulrio teriio influencia diferenciada em todas as alternativas. Assim, torna­

se possivel compani-las entre si, considerando os diversos estados respectivos a cada ceruirio. Ha 

projetos em que, a depender do metodo de lavra ou do processo de concen~o mineral, as 

possibilidades de variayao nos valores de cada parilmetro ocorrem de forma particularizada, e o 

ordenarnento das prioridades, a depender do criterio de seleyiio a ser adotado, sofreni alterayoes 

significativas. 

Para exemplificar a aplicayiio desses diversos criterios, sao apresentados os resultados de 

uma avaliayiio comparativa entre seis alternativas de investimento, relacionadas a depositos 

minerais diferentes, com caracteristicas tecnol6gicas e metodos de lavra especificos. 

lll.6.1. Criterio Ganho Maximaxi 

Pelo Quadro 3.1., a analise de sensibilidade foi realizada construindo-se cerulrios em que, 

a partir dos parilmetros tecnicos e economicos adotados no projeto conceitual original, foram 

consideradas variayoes extremas de ± 20% nos valores, com uma interpolayiio de rnais dois 

outros valores a l 0%, obtendo-se, assim, cinco resultados de fluxos de caixa correspondentes a 

cinco ceruirios distintos. 

QUADRO 3.1.- Criterio Maximaxi 

Projetos Cenariol Cenario2 Cenario3 Cenario4 Cenario5 VA Max Ordem 

A 23860410 28694460 35528520 39362570 45196620 45196620 2 

B 38688210 34062180 24586510 21080680 16712660 38688210 4 

c 36280960 35475150 34669340 33863520 33057710 36280960 5 

D 24440940 29291170 34141390 38991620 43841840 43841840 3 

E 33899100 32867620 11874830 30882040 29889250 33899100 6 

F 19775100 24968890 33873720 33468470 47059230 47059230 1 

Fonte: Resultados obtidos com o uso do GEODEC 
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Nessas circunstancias, pelo criterio Maximaxi, a ordem de prioridade das altemativas ficaria 

estabelecida como, F, A, D, B, C, e E. Para esse criterio, o algoritmo pesquisa em cada linha, o 

valor que maximiza o VA de cada altemativa e , em seguida, compara-os entre si, ordenando os 

projetos de acordo com o maior VA. 

ID.6.2. Criterio Ganho Maximini 

De acordo como criterio Maximaxi, da matriz das alternativas, duas colunas sa:o criadas 

(VA mfnimo de cada altemativa e nlimero de ordem), em que a seqiil\ncia de prioridades sera 

determinada pela maximiza~o dos valores mfnimos relativos a cada uma das alternativas. 

0 algoritmo pesquisa nas linhas de cada altemativa aquela que apresenta a condi~o mais 

pessimista, preenchendo a coluna correspondente com esses valores encontrados, com os quais e 

definida a ordem de prioridades. A escolha de cada urn dos criterios e determinada pela forma 

com que a empresa encara as possibilidades de conviver com a incerteza nos parll.metros dos 

projetos, revelando, no caso Maximaxi, uma postura extremamente otimista, enquanto que o 

criterio Maximini associa-se a urn comportamento bern mais cauteloso. 

QUADRO 3.2. - MAXIMlNI 

28694460 

34062180 24586510 21080680 

35475150 34669340 33863520 

29291170 34141390 38991620 

32867620 11874830 30882040 

1sns1oo 24!l68890 33873720 33466470 

como 

0 Quadro 3.2 apresenta o ordenamento de prioridades para as mesmas altemativas 

apresentadas no Quadro anterior, onde pode ser observada urna signifi.cativa diferenc;a entre o 

criterio anterior (Maximaxi) e este. Pelo criterio Maximini, o ordenamento de prioridades fica 

significativamente alterado, passando a revelar a seguinte seqiil\ncia: C, D, A, F, B e E. 
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III.6.3. Criterio de Savage (Regret Minimax) 

Este Ultimo criterio aplicavel as condi9oes de incerteza foi tambem adotado no modelo, 

significando mais uma tecnica de seleyao e de ordenamento de alternativas de investimento. 

Diferentemente dos dois criterios anteriormente apresentados, que analisam cada alternativa 

isoladamente e em segnida as compara entre si, o criterio de Savage ja num primeiro passo, 

analisa, em cada cenario, todas as alternativas disponiveis, construindo-se uma nova matriz, 

calculando a diferen9a entre a o valor da alternativa para aquele estado e o valor rruiximo 

correspondente a cada cenano. Assim, obtem-se o quanto os estados de cada alternativa se 

distanciam do valor maximo para o respectivo cenario. Esse criterio e recomendavel para 

situa9iies em que todos os cenarios sao construidos para cada alternativa considerando varia9oes 

semelhantes para os mesmos pariimetros, pois os estados ordenados na mesma co luna da matriz 

estariam associados aos mesmos cenarios determinados por possibilidades de flutua9iies iguais 

dos valores. 

0 algoritmo, portanto, pesqnisa em cada co luna o valor maximo obtido correspondente a 

cada cenario e calcula a diferenya entre esse valor maximo e o valor original do estado 

correspondente ao cenario para cada alternativa. Desta forma, numa nova rnatriz Regret 

("lamentavao"), a celula que vier a corresponder ao valor maximo de cada cenario apresentara 

uma diferenva nula, revelando assim um valor Regret igual a zero. 

QUADRO 3.3.- SAVAGE 

Projetos Cenario 1 Cenario2 Cenario3 Cenario4 Cenario5 Valores Ordem 

ReJ!I'et max 

A 14827800 6780692 0 0 1862612 14827800 3 

B 0 1412972 10942010 18281890 30348570 30348570 6 

c 2407248 0 859180 5499048 14001520 14001520 1 

D 14247270 6183982 1387128 370948 3217392 14247270 2 

E 4789108 2607532 23653690 8480528 17169980 23653690 5 

F 18913110 10506260 1654800 5896098 0 18913110 4 

Fonte: Resultados obtidos com o GEODEC 
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0 Quad.ro 3.3 apresenta a matriz Regret Minimax, resultante da analise das mesmas 

alternativas citadas nos criterios anteriores, em que foram pesquisados no conjunto de valores 

Regret de cada alternativa, o seu valor truiximo comparando todos entre s~ estabelecendo, em 

seguida, o ordenamento das prioridades. Como pode ser visto no Quad.ro 3.3, a ordem de 

prioridades estabelecida, do melhor para a pior, pelo criterio Regret Minimax ficou assim 

definida: C, D, A, F, E e B. 0 principio da seleyao do crirerio Regret Minimax e conservador e, 

na pratica, muito parecido com o criterio Max:imini. Os pr6prios resultados revelam essa 

similaridade, apresentando quase que a mesma sequencia, s6 se diferenciando na ordern dos dois 

ultimos projetos. 

Nessas circunstancias, ganha importancia aquela alternativa que vier a minimizar o Valor 

Regret, dentre viirios valores Regret miixirnos. Em outras palavras, constr6i-se uma matriz de 

desvios sobre o valor truiximo de cada ceniirio, encontra-se os valores truiximos dos desvios de 

cada alternativa e os compara entre s~ ordenando as alternativas prioritiirias do desvio menor para 

omaior. 
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ill. 7. A ANALISE DE RISCO DE INVESTIMENTO NA PESQUISA MINERAL 

Atualmente, diversas tecnicas tern sido desenvolvidas para avaliar a probabilidade 

associada a processos aleatorios. A simulayao de Monte Carlo foi a tecnica adotada neste modelo 

por sua consistencia, versatilidade e simplicidade de programayiio. Atraves dessa tecnica, e 

possivel simular a probabilidade de ocorrencia das medidas de rentabilidade e de retorno do 

projeto, calculando-se os respectivos valores esperados, bern como o risco econornico, todos 

resultantes das probabilidades de ocorrencia do teor e dos demais pariimetros tecnicos e 

econornicos jii citados. Os projetos em que jii se tern um maior volume de informa<;oes 

disponiveis possuem um menor risco de ocorrerem perdas associadas as estimativas dos recursos 

minerais in situ ou associadas a varia<;ao dos pariimetros tecnicos e econornicos do projeto. Para 

cada caso, e gerada urna distribui<;ao de probabilidade dos valores dos pariimetros estimados, 

assumindo-se urna determinada faixa de variayao das possibilidades de ocorrencia. 

A natureza inexata dos valores estimados que e expressa por tais distribui9oes consiste na 

propria medida de risco. Para que o risco de um projeto de lavra de um dep6sito mineral possa vir 

a ser definido, e importante saber como e que a variabilidade dos teores pode interferir na 

variayao do teor medio de alimentayiio na usina, e como e que a estimativa dos pariimetros do 

projeto pode ter reflexos na probabilidade dos resultados econornicos do estudo de pre­

viabilidade. 

ill. 7 .1. A Influencia da Estimativa dos Recursos Minerais sobre o Risco do Projeto 

Para avaliar esse aspecto, e importante que na previsao da vida uti! da futura mina seja 

considerada a possibilidade de ocorrerem varia<;oes significativas no valor do teor medio 

a!imentado na usina de beneficiamento. 

Uma das formas de responder a primeira questao reside em relacionar o teor medio de 

cada classe da parametrizayao do dep6sito com as respectivas probabilidades de ocorrencia. 

Portanto, as observayoes sobre eventuais duvidas quanto as caracteristicas geologicas do deposito 

devem estar suficientemente resolvidas ou superadas para a fuse de avalia<;ao e, mais ainda, 

quando tratar-se de desenvolvimento ou de implantayao da mina Muitos ajustes podem ainda ser 

feitos com a rnina jii em plena operayiio, mas, para efeito de aniilise de risco em estudos de pnS­

viabilidade do projeto, as probabilidades de ocorrencia dos teores devem ser definidas com a 

maior confiabilidade possivel. 
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0 objetivo do detalhamento por sondagem reside na obtenylio de inforrnayoes sobre as 

caracteristicas fisicas do dep6sito com vistas a estirnativa dos recursos geol6gicos in situ. Para 

tanto, o detalhamento deve proporcionar o suficiente entendimento da natureza do dep6sito, 

permitindo que as caracteristicas observadas por amostragem possam ser extrapoladas para o 

deposito como urn todo. A medida em que evolui o detalhamento, tende a aurnentar a 

con:fiabilidade da estirnativa, diminuindo o desvio padrlio da distribuiylio dos teores (Figura 20). 

A dimenslio da incerteza concemente a natureza do dep6sito mineral e urn dos mais significativos 

aspectos do processo de avaliaylio global Alguns erros ou omiss5es nesses julgamentos podem 

ter efeitos significativos sobre a magnitude e a duraylio dos beneficios economicos futuros. 

BASE DEDA!X)S GEOLOOICOS CRESCENIE 

CONF!ABILIDADE CRESCENIE 

Diferen~ entre a Rentabilidade Esperada (RE;)e a Rentabilidade Minimamente Confiavel (RMCJ: D1 e ~ 

Figura 20: Confiabilidade crescente com o nlvel de informa~o 

Fonte: BILODEU (1978) 

E importante explicitar a diferen9a entre o entendimento da natureza do depOsito e o 

processo de extrapolaylio, em que devam ser considerados os valores amostrados para eventuais 

inferencias estatisticas das distribuiy()es do teor medio ou para estimativas geoestatisticas. Urna 

vez estimadas tais distribuiyoes, os valores amostrados podem ser extrapolados aos valores dos 

blocos. Essa extrapolaylio apresenta urna margem de erro, a qual tern urna grande importancia na 

analise de risco. A con:fiabilidade da estimativa de urn valor medio (valor esperado) e fuityao do 

grau de variabilidade das caracteristicas do dep6sito e do tamanho da amostra. Nlio tendo sido 

definido urn modelo variografico, o qual consideraria a regionalizaylio do atributo em estudo 
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(teor), a variabilidade do dep6sito pode vir a ser medida pelo desvio padrlio da distribuiylio de 

freqiiencia experimental segundo os conceitos da estatistica classica. 

As despesas como detalhamento, com vistas ao controle da mineralizayiio do dep6sito, 

estao relacionadas aos processos de tomada de decisao sequencia!. Antes de qualquer avaliayao 

ser feita, uma certa quantidade de informayoes geol6gicas deve ser acurnulada, o que servira de 

base para a avaliayao da pre-viabilidade do empreendimento. As despesas realizadas em urn 

programa de detalhamento proporciona uma sensivel reduyao na incerteza associada a estimativa 

dos recursos minerais in situ. Assim, a dispersao dos possiveis valores de rentabilidade em tomo 

do valor esperado, ou seja, o desvio padrao da distribuiyao da rentabilidade tende a ter urn 

comportamento decrescente com a evolu91io do nivel de detalbamento dos trabalhos de pesquisa. 

Com base nos resultados de rentabilidade esperada, obtidos em cada fase do detalbamento do 

dep6sito, pode-se determinar a rnalha limite de pesquisa, que permite a discretiza9ao do dep6sito 

em blocos (Figura 21) para efeito de estimativa, a qual proporcionara uma rentabilidade com uma 

confiabilidade minimamente admissivel, conforme podera ser visto no item III. 7 .. 

xt 

IJI Bloco de Minerio 

Figura 21: Discretizayao do dep6sito em blocos 
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A confiabilidade minimamente admissivel relacionada a uma malha de pesquisa, 

definidora das dimens3es dos blocos discretizados pode ser obtida, a depender do est!igio de 

desenvolvimento da pesquisa, considerando a rentabilidade esperada (valor medio ponderado 

calculado pelas probabilidades de ocorrencia) ou considerando a utilidade esperada associada a 

cada resultado decorrente das sucessivas avalia9oes a luz das curvas de iso-preferencia, conforme 

sera visto no item ill.8. 

lli.7.2. A influencia dos parametros tecnicos e economicos no risco do projeto 

Enquanto a aruilise de sensibilidade deterrninistica objetiva selecionar as variaveis que 

causarn impacto no projeto construindo cenitrios que perrnitem a cornparaylio de alternativas de 

investimento em condi9oes de incerteza, com a analise de risco, avalia-se as probabilidades de 

ocorrencia dos possiveis resultados economicos de cada projeto. 

Assim, a analise de risco consiste em medir as probabilidades de ocorrencia dos possiveis 

resuhados do fluxo de caixa, com base na gerayao de fun9oes de probabilidades associadas ao 

cornportarnento de cada urn dos parametros, que devem, em seguida, ser combinadas 

aleatoriamente no fluxo de caixa. Igualmente a incerteza relacionada com a estirnativa dos 

recursos minerais in situ, quanto maiores forem as variabilidades nos valores dos parametros, 

maior sera 0 risco do projeto. 

Apesar do modelo aqui proposto incorporar parametros supostarnente correlacionados 

estatisticamente (ex.: para urn maior investirnento, ter-se-ia custos operacionais menores) foi 

assurnido, por bip6tese, que todos os parametros possiveis de terem as probabilidades estimadas 

sao independentemente correlacionados (Figura 22). 

A justifi.cativa para tal afirmayao baseia-se na considerayao de que, tendo-se definido o 

projeto conceitual de lavra e de trat!nnento do minerio e tendo-se estabelecido a escala de 

produ9lio da mina, as variay(jes dos valores dos parametros ocorreriam de forma 

independentemente uma das outras. Apesar de existirem parametros que slio supostamente 

correlacionados na definiyao do projeto conceitual, para efeito da simulaylio aqui proposta 

(Monte Carlo), essa correlayao nlio mais existiria. 
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Figura 22: Procedimento para Analise de Risco por Simula~o de Monte Carlo 

Os fatores que determinarn as vari~oes nos parfunetros seriam decorrentes de flutua~oes 

conjunturais e nao na possibilidade do projeto conceitual ser modificado totalmente. De futo, se 

assim o fosse, haveria uma probabilidade condicional implicita pois, o montante a ser investido, 

por exemplo, variaria com as possibilidades de defmi<;oes das especifi~es do projeto, tendo 

influencia nas var~oes do custo operacional No entanto, o que se esta simulando aqui siio 

cenarios e nao projetos conceituais e, assim sendo, nessa fuse da avali~iio, as possiveis vari~oes 
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no custo operacional, por exemplo, decorreriarn da variayao dos pre90 de suprimentos, da mao de 

obra e de servis;os necessanos a atividade da propria mina, e nao em decorrencia de possiveis 

variayoes no metodo de lavra, inexistindo, assim, correlas;oes que decorressem em urn rnaior ou 

menor valor do investimento. 

Como ja foi dito, o conhecimento do tarnanho e do modelo do dep6sito sao necessarios 

para definir a escala de produyiio ( capacidade operacional dos equiparnentos) e o metodo de lavra 

a ser empregado. A fun.yao tonelagem X teor do dep6sito estabelece as relas;oes entre o teor de 

corte e a reserva base disponivel. As caracteristicas do deposito tarnbem afetarn a extrayao do 

produto vendavel de todo o material efetivarnente lavrado e recuperado. As Incertezas relevantes 

quanto ao comportarnento do dep6sito devem ser eliminadas ao maximo, antes mesmo da 

estimativa do capital a ser investido, embora dentro do possivel, tais incertezas, se quanti:ficadas, 

possarn vir a ser incorporada a analise de risco. 0 modelo sera tanto mais robusto, quanto melhor 

forem conhecidas e confiaveis as distribuis;oes de probabilidades dos parilmetros. 

ill.7.3. As funy()es de probabilidade 

Na analise de risco, cada variavel critica deve estar relacionada a uma funs;ao de 

distribuis;ao de probabilidade te6rica, a qual depende do nivel e da confiabilidade das 

inforrnay5es disponiveis que aumenta gradativarnente de uma sitnayao de insuficiencia de 

inforrnas;oes (fatores intangiveis) ate a situayao de inforrnayoes completas em condis;oes de 

certeza (GENTRY & O'NEIL,l984). Nessa gradayao, as inforrnayoes disponiveis podem perrnitir 

a escolha de uma distribuiyao uniforrne, em que todas as realizayoes ocorrem com a mesrna 

probabilidade, ou ate mesmo uma distribuis;ao lognormal, que concentra muitas realizayoes nos 

baixos valores e poucas realizayoes nos altos valores, ou de outras distribuis;oes, tais como, a 

triangular, a normal. As equay()es que definem as funy()es de distribuis;ao adotadas pelo modelo 

aqui proposto sao as segnintes: 

a) Uniforrne: Usado para grandezas que variam uniforrnemente entre dois pontos ou 

quando apenas uma faixa de valores for conhecida. 

f(x) = b~a 

para a ;<be sendo que a= valor maximo e b =valor rninirno. 
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b) Triangular: Modelo usado em casos de ausencias de dados reais. 

2(x-a) 
f(x) = (b-a)(c-a) 

2(c-x) 
f(x) = (c-a)(c-b) 

se a<x<b. 

se b<x <c. 

em que a= valor minimo, b = mais provavel e c =valor maximo. 

c) Normal: Distribui~ao caracteristica de pop~oes que concentram a maioria dos 

valores proximos a media e a minoria dos valores nos extremos. 

f(x) = Jd;;;) e 

onde f.l = media e (j = desvio padrao. 

d) Lognormal: Representam quantidades que sao produtos de urn grande nfunero de 

outras quantidades, e.g. medidas de erros; distribui~ao de quantidades fisicas in natura, como 

tamanho de campo de oleo ou de depositos minerais; outras grandezas relacionadas a fen6rnenos 

naturais. 

f(x) = x~) e 

2 
(Jn X-,UJ) 

2a.'f 

em que 

sendo f.l = media e cr = desvio padrao. f.li e cr1 sao usados apenas para simplificar a fun~ao 

lognormal. 
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Ill. 7 .4. A Seleyao das distribuit,:oes de probabilidades dos pa:cimetros 

A escolha das distribui9oes de probabilidades dos parametros visando a analise de risco 

por simula9ao de Monte Carlo niio tern por objeto expressar a distribuit,:ao verdadeira e exata dos 

possiveis resultados dos fluxos de caixa gerados e sim, proporcionar a equipe de avaliayao, 

condi9oes de estimativa minimarnente robustas, que permitam a comparayiio, o ordenamento e a 

sele9ao de alternativas de investimento. As distribui9oes desses parfunetros tecnicos e 

econornicos de entrada no fluxo de caixa devem melhor expressar o seu comportamento ao Iongo 

do tempo, refletindo o nivel e a confiabilidade das informa9oes disponiveis. 

Se as informayoes disponiveis forem insuficientes para se gerar as pro babilidades, pode-se 

considerar que o parfunetro apresenta um comportamento intangivel no processo decis6rio, niio 

sendo, nesses casos, recomemlavel que se fa9a analise de risco. A analise de sensibilidade 

deterministica seria rnais apropriada, nesses casos. 

A distribui9iio uniforrne, por exemplo, e usada para os casos em que o nivel de 

informayao e pouco preciso mas pode ser quantificavel e a estirnativa nao babilita diferenciar as 

probabilidades que ocorrem entre os diversos valores do parametro e aqueles dentro do intervalo 

definido, sendo portanto, considerados como equiprovaveis. E assim, usada., nos casos de 

aplicat,:ao grosseira em projetos de risco nas fases de prospec9ao, para selet,:iio de alvos. 

A distribui9ao triangular, por sua vez, e usada, muitas vezes como probabilidade 

subjetiva, em que a partir de tres pontos estabelecidos (um valor inferior, outro superior e um 

rnais provavel), gera-se os seus valores possiveis de ocorrer em qualquer ponto do intervalo 

definido entre o inferior e o superior. Seu uso e recomendado nas situayoes em que a estirnativa 

tende para um comportamento assimetrico. 

Se a estirnativa do parametro e simetricamente distribuida, ou seja, se os limites superior e 

inferior sao eqiiidistantes do valor medio, a distribui9iio normal deve ser a usada8
• Tendo-se a real 

freqiiencia de distribuiyiio dos valores de um parametro, que correspondem as pr6prias 

probabilidades objetivas, o fenomeno pode ser expresso na forma de urna funt,:ao continua. 

8 As variliveis de receita e de custo, por exemplo, embora costumem exibir distribuiyiies de probabilidades com uma 
tendencia central sobre os seus valores esperados (media) maior do que para os demais parfunetros ou seja, a 
probabilidade dos seus resultados apresentam uma tendencia explicita de simetria. Potanto, niio seria a distribui9iio 

normal que melhor as representariarn, segundo MACKENZIE (1983). 
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freqiiencia de distribuiyao dos valores de urn parilmetro, que correspondem as pr6prias 

probabilidades objetivas, o :funomeno pode ser expresso na forma de uma funy!lo continua. 

A distribui9iio lognormal, em diversos casos, proporciona uma boa representatividade do 

comportamento do parilmetro, particularrnente qnando ba uma concentrayiio maior de baixos 

valores em contraposi9iio a uma baixa freqiiencia de altos valores. 

U rna forma de buscar aproximar os parametros as respectivas distnbui9oes e ajustar esses 

modelos te6ricos a series hist6ricas. Tal medida tende a aurnentar significativamente a 

confiabilidade da avalia9iio. 

A escolha de modelos te6ricos baseados em probabilidades subjetivas pode ter grande 

eficacia, a depender do nivel de experiencia do analista ou do gerente. Essa experiencia 

dependera do conjunto de situa9oes vividas pelo gerente e sera tanto maior, quanto maior foro 

nfunero de exposi9oes a processos decis6rios, determinados pela qualidade e pela particularidade 

de cada situa9iio. 

lll.8. A INFLuENCIA DOS RECURSOS MINERAlS NA UTILIDADE DE UM 

PROJETO 

Uma funyao utilidade pode ser desenvolvida considerando simultaneamente urn criterio 

do valor esperado e urn criterio do risco associado descrito pela distribui9iio do fluxo de caixa. Os 

valores de utilidade relativa sao entao assumidos para varias combinayoes desse criterio. Tais 

utilidades devem refletir a ponderayiio relativa para urn determinado valor do atributo e seus 

diferentes niveis de risco. Assim, urn decrescimo no risco podera ser mais importante nurn 

processo decis6rio que urn acrescimo no nivel de rentabilidade para urn gerente avesso a risco. 

Como ja foi definido anteriormente no Capitulo ll, utilidade e urn nfunero abstrato, 

agregado a urn possivel resultado da decisiio. Cada resultado tern uma utilidade, sendo que as 

mais desejaveis tern valores maiores do que as menos desejaveis. Semelhante ao VME, a 

Utilidade Esperada e o somatorio das utilidades de cada possivel evento, multiplicado pela sua 

probabilidade de ocorrencia. 0 objetivo do gerente deve ser a maximiza9iio da Utilidade 

Esperada. A vantagem da teoria da utilidade reside em poder-se analisar situayoes em que ate 

para premios (ganhos qualitativos) ou rentabilidade, torna-se possivel se :fuzer a substitui91io 

desses premios por valores de utilidade. A partir de tais valores, urn conjunto de curvas de 

indiferenya podem ser trayadas (lugares geometricos de utilidades constantes), as quais podem ser 
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usadas para definir o merito relativo do investimento ou mesmo para otimizar os investimentos 

definidos em termos de valor esperado e de risco. 

A quantidade de informa<;oes que permite urn melhor controle da mineralizayao ou seja 

do comportarnento regionalizado da variabilidade dos teores do dep6sito e determinada pelo nivel 

de detalhamento da pesquisa. Quanto maior for o trabalho de detalhamento, maior serii a 

confiabilidade da amostragem, menor o risco geologico e, em conseqiiencia, ter-se-ii urn menor 

risco econornico. Nas primeiras avalia<;Oes, o detalhamento geologico contribui com urn ganho 

em confiabilidade significativo mas com perda pouco ex:pressiva em rentabilidade, ate urn ponto 

em que a utilidade e rnaximizada, configurando o limite da amostragem econornicamente viiivel. 

Esse limite corresponde ao ponto em que a tangente da trajetoria da evo luyao da utili dade se 

iguala a tangente da curva de iso-utilidade. A partir desse ponto, nao mais compensaria continuar 

com a pesquisa de detalhamento do dep6sito, pois as despesas para obten<;1io de informa<;oes 

adicionais, n1io justi:ficariam o pouco ganho em conflabilidade com grande perda em 

rentabilidade. 
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Figura 23: Resultados de A valia¢es Consecutivas para Niveis Crescentes de Detalhamento do Dep6sito 

Fonte: MACKENZIE, 1983 

A Figura 23 mostra duas avaliayoes consecutivas A e B de urn determinado trabalho de 

detalhamento do dep6sito, com a diminui<;1io da malha de amostragem e com novos custos para 

obten<;1io da informa<;Oes adicionais. No exemplo, . a partir da observayao da curva que descreve 
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a segunda possua uma confiabilidade maior, a perda em rentabilidade foi significativa, nao 

compensando a sua realiza91io. 

Desta forma, torna-se possivel avaliar qual e o nivel de informayoes num processo de 

detalhamento, necessaria para rnaximizar a utilidade do deposito, obtendo-se, portanto, uma 

rela91io otima entre rentabilidade/risco. 0 ganho em utilidade com uma nova campanha de 

detalhamento a partir da utilidade maxima, minirnizaria o risco mas perderia utilidade em 

excesso, ja considerando a aversao ao risco do gerente. A concavidade das curvas de utilidade 

sera aqui determinada pela preferencia do gerente, expressa pelo coeficiente de aversao ao risco 

embutido na eqTia91io da propria fun91io utilidade. 
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Figura 24: Definil'i\o do Detalhamento 6timo para Dedsao de Investimento 

Fonte: MACKENZIE, 1983 
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No caso da Figura 24, ve-se que num processo de detalhamento de um dep6sito, a 

rentabilidade verdadeira proporcionada com uma futura lavra do dep6sito poderia manter-se 

constante, mas a utilidade esperada evolni com um maior detalhamento, a ponto de se atingir um 
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nivel inviavel, a partir do que o valor da utilidade do deposito tendera a ser decrescente, apos 

atingir -se a utili dade rruixima. 

Em outras palavras, quando o ganho obtido com a obtenyiio da informayiio for menor que 

o custo de obtenyiio da propria informayiio, deve-se encerrar os trabalhos de detalhamento 

geologico. E o momento de se concluir a atividade de detalhamento geologico com vistas ao 

controle da mineralizayiio. No exemplo da Figura 26, a pesquisa deveria ser concluida na quarta 

avaliayiio, sem a necessidade de se desenvolver uma quinta etapa. 

ill.9. CRITERIOS DE DECISAO NA SELE<;AO DE PROJETOS COM RISCO 

Segundo ASRILHANT (1995), a a.mllise de risco tradicional e uma tecnica que nao requer 

a avaliayao formal das medidas de preferencia em relayiio aos resultados, possibilitando que o 

gerente julgue e escolba entre as opyi)es, cujos resultados estiio representados em termos de 

distribuiyiio de probabilidades. Contudo, a analise de risco, apesar de explicitar as informayoes 

relevantes, essas sao, muitas vezes, insuficientes it tomada de decisiio. Nesse caso, e requerido 

que uma determinada alternativa seja dominante em relayiio its demais, para toda e qualquer 

probabilidade de ocorrencia, para que tome-se preferiveL Niio sendo assim, a decisiio pode 

tomar-se subjetiva. 

A teoria classica da preferencia ja discutida no item II.5.3. descreve o comportamento dos 

gerentes racionais, com base no conceito de aversiio ao risco, relacionando-o a uma forma 

concava uniforme e monotonica crescente da fun91io utilidade. As formulayoes da teoria da 

decisiio classica baseada na racionalidade dos gerentes assumem assim que esses, ao 

defrontarem-se numa situayiio de escolha, preferem retornos esperados elevados it retomos 

esperados reduzidos e preferem riscos menores aos elevados riscos. Embora se esteja abordando 

aqni as relayoes retorno X risco, nao se esta adentrando na teoria do portifolio, pois o universo 

deste trabalho restringe-se a projetos mutuamente exclusivos. Esse comportamento racional se 

ajusta de forma aproximada it funyao de utilidade exponencial, pois a racionalidade e traduzida 

num coeficiente de aversiio ao risco constante, conforme demonstrado no Capitulo I1 desta tese. 

Desta forma, a referida funyiio foi incorporada ao modelo proposto, em que cabera ao gerente, 

apenas expressar urn valor de coeficiente de aversiio ao risco que julgue apropriado, no calculo da 

Utilidade Esperada e do Equivalente Certo para cada projeto com retorno e risco definidos. 
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III.9.1. Decisoes em Ambientes de Risco 

Urn investimento que apresenta urn alto valor esperado e urn baixo risco, sempre, sera 

preferido em rela~lio a outro que apresenta urn alto nivel de risco e urn baixo valor esperado. 

Analogamente, desde que os investidores sejam avessos ao risco, para urn mesmo valor esperado, 

entre duas alternativas, a que apresentar o menor risco deve sera selecionada. Desta forma os 

projetos que revelarem os maiores valores esperados dos resultados e rnenores riscos seriio 

sempre escolhidos prioritariamente em rela~ao aqueles que apresentam baixos valores esperados 

e altos riscos. Partindo-se desses pressupostos, e possivel estabelecer uma ordem de prioridade ou 

mesmo selecionar urn dentre varios projetos, segundo o criterio da variancia minima ( ou menor 

desvio padriio) ou pelo criterio do valor mais provavel, para urn mesmo limite de confian~a ou 

para uma determinada rentabilidade . 

Ha casos, no entanto, em que aos maiores valores esperados estlio associados os maiores 

riscos e, aos menores valores esperados relacionam-se os menores riscos. Assim, em tais 

circunstancias, como julgar qual seria a melhor alternativa? Isso ira depender de urn conjunto de 

aspectos. Por exemplo, qual e o porte da empresa de minera~ ou qual e o nivel de aversao ao 

risco que a empresa ou o gerente apresenta em comp~ao ao montante de capital envolvido no 

investimento. A preferencia do investidor para urn possivel valor esperado de urn resultado com 

risco associado e assim expressa como uma fun~ utilidade. Embora a fun~ao de utilidade da 

empresa possa parecer nao significar uma ferrarnenta pratica objetiva na tomada de decisao, a sua 

fundamenta~ao te6rica e consistente e sendo muito importante para o entendimento e aplica~o 

dos resultados da aruilise de risco. 

a) Criterio do Valor Mais Provavel 

Como ja foi mencionado no Capitulo II, o ordenamento das prioridades de investimento 

:frente a urn conjunto de alternativas pelo Criterio do Valor Mais Provavel e feito com base na 

maior freqiiencia acurnulada revelada por cada alternativa para urn mesmo valor de rentabilidade 

(VAouTIR). 

No exemplo do Quadro 3.4., tem-se o resultado de uma analise de risco para a lavra de 

seis dep6sitos minerais, sendo apresentados o Valor Atual de Melhor Estimativa, o Valor 

Esperado calculado como a media da distribui~lio dos fluxos de caixa obtidos por simula~ao de 

Monte Carlo, a probabilidade de sucesso do projeto, correspondendo a freqiiencia acurnulada da 
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distribui93D, na condiyao particular em que o Valor Atual e maior do que zero. A comparayao 

entre as ahernativas eo ordenamento das prioridades para o criterio do Valor Mais Provavel sao 

realizados, exclusivamente, tomando por base a probabilidade de sucesso de cada alternativa 

(P(V A>O). Nesse caso, pelo criterio do valor mais provavel o ordenamento das prioridades dos 

perfis de riscos seria A, C, B, D, E, F. 

QUADRO 3.4- Criterio do Valor Mais Provavel 

PROJETOS VAMellior VAEsperado Probabilidade de Ordenamento 
Estimativa Sucesso 

A 6784562 4245366 0.81 1 

B 10684020 2536235 0.75 3 

c 3258314 3827153 0.76 2 

D 5816353 5081962 0.71 4 

E 3769193 3971852 0.70 5 

F 2967372 4119593 0.61 6 

b) Criterio do Desvio Padrao 

0 Criterio do Desvio Padrao, por sua vez, considera que o risco e medido pela 

possibilidade de variayao dos valores em tomo do valor esperado (media). Assim, e urn criterio 

que responde a preocupayao com a possibilidade de nao se realizar o Valor Esperado. 

Esse criterio e mais apropriado para a analise de risco de projetos em que nao haja duvida 

quanto a sua viabilidade economica, ou seja com 100% de probabilidade de sucesso, pois toda a 

distribuiyao ocorre com valores maior do que zero. 0 desvio padrao mede a possibilidade de 

realizayao de valores em tomo da media, nao expressando, assim, o risco da rentabilidade vir a 

ser negativa, por exemplo. 

0 exemplo apresentado no Quadro 3.5 e muito elucidativo pois revela o quanto 

discrepante pode ser o resultado de uma seleyao de pedis de risco ou de projetos, a depender do 

criterio que se adote. Pelo o criterio do Desvio Padrao, para os mesmos pedis, a ordem ficou 

completamente alterada: F, C, D, A, E e B. 
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QUADRO 3.5- Criterio do Desvio Padriio 

PROJETOS VAMelhor VAEsperado Desvio Padrao Ordenamento 
Estimativa 

A 6784562 4245366 3937070 4 

B 10684020 2536235 5474193 6 

c 3256314 3827153 2021504 2 

D 5816353 5081962 3797990 3 

E 3769193 3971852 4139296 5 

F 2967372 4119593 1902764 1 

c) Criterio da Preferencia 

Para ser estabelecida urna fun91io utilidade deve-se analisar qual o modelo rnatelllittico 

que mais se aproxirna ou melhor se ajusta ao comportamento frente ao risco da empresa ou de seu 

gerente. No entanto, como a funyao exponencial revela urna simplicidade por possuir urn valor 

constante para o coeficiente de aversao, conforme ja demonstrado no Capitulo II, tal funyao foi 

adotada como padrao no modelo aqui proposto. Assim, por defini91io, o maior valor atribuido a 

utilidade deve ser igual a 1. Em termos analiticos, a defini91io da utilidade maxima e dada pelo 

rnaior valor de satisfa91io obtido, relacionado ao atributo em analise. Como a expressao que 

define a fun91i0 utilidade e: 

para a construyao da fun91io, deve-se determinar o valor da constante a, o que e feito atribuindo­

se a U(x)=1, tal que: 

1 
a=----

(1-e-r-r) 

A representa91io usual para a rnedida de desempenho dli rentabilidade de urn projeto 

recomenda que se proceda urna analise completa das distribui9oes de probabilidades relacionadas 

as medidas de rentabilidade selecionadas. Essas distribui9oes sao conhecidas como perfis de risco 

de investimento (HAX AND WIIG, 1977). 
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Algumas vezes, em projetos com urn Unico objetivo, as implicas:oes dos riscos para cada 

estrategia deve ser resolvida pela aruilise cuidadosa de cada perfil em si. Se existir urn dominio 

claro, o gerente pode ter confians:a bastante para tomar a melhor decisao no estagio em que a 

analise de investimento se encontrar. Nurn evento, os perfis de risco podem eliminar das 

considerayoes futuras, urn nfunero de estrategias inicialmente selecionadas que sao evidenciadas 

para serem claramente dominadas por urn subconjunto de estrategias superiores. Se uma 

estrategia claramente dominante nao puder ser identificada neste est{tgio, e necessario que se 

avalie a atitude do gerente em relas:ao ao risco, definindo a sua Funs:ao de Utilidade. Urna Funs:ao 

de Utilidade proporciona uma descris:ao completa das atitudes do gerente frente ao universo de 

todas as conseqiiencias possiveis do projeto em analise. 

Para exemplificar, foi adaptado aqui urn caso apresentado por HAX AND WIIG (1977). 

Supondo-se, uma situayao em que cinco perfis de risco sao analisados, tendo o gerente 

apresentado uma preferencia expressa pela seguinte funs:ao utilidade exponencial: 

U(V.A.) = J.3(1-e -o.oos (V.A. + Ioo)) 

Atraves dessa funs:ao utilidade foi possivel caracterizar todas as estrategias, calculando­

se, assim a utilidade esperada relacionada a cada uma, podendo compara-las ao equivalente certo 

respectivo, conforme pode ser visto no Quadro 3.6. e na Figura 25. 

QUADRO 3.6. Perfis de Risco 

ESTRATEGIA A B c D E ( nao realizar) 

V.M.E. ($x10
6
) 71 81 87 101 0 

V a! or Monetario Esperado 

Utilidade Esperada (Risco) 0.704 0.747 0.750 0.797 0.512 

Equivalente Certo 56 71 72 90 0 

0 procedimento consistiu na substituis:ao dos valores de equivalente certo na funs:ao de 

utilidade exponencial descrita aci:ma, obtendo-se os respectivos valores de utilidade esperada 

para cada perfil de risco, com o que foi possivel compara-los entre si selecionando a alternativa 

que rnaxirniza utilidade. 
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Figura 25: Curvas de Utilidade pam est:mregias de investimento distintas 

Fonte: Hax and Wiig, 1977. Modificado 

Se o melhor projeto, portanto, for selecionado pela simples escolha da alternativa que 

apresenta a maior Utilidade esperada, ve-se que a op~iio que atende a tal criterio correspondeu a 

de letra D, a qual e nitidamente dominante sobre as demais, enquanto as estrategias B e C sao 

quase identicas e a estrategia A e, sem duvidas, a pior alternativa. 

A figura 26 e o Quadro 3.7. apresentam urn outro exemplo (MAcKENZIE, 1983) com 

aplica~o de curvas de isoutilidades, como criterio de sel~o da rnelhor alternativa entre os 

projetos "A" ou "B", usando uma taxa interna de retorno esperada, associada a urn risco medido 

pelo limite inferior a 95% de intervalo de confian~a. 

Nesse caso, a alternativa "B" apresenta uma utilidade maior do que a alternativa "A", 

devendo, assim, sera selecionada. 0 Quadro 3.7. mostra os niveis de risco correspondentes a 

cada uma das alternativas (A e B). 
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Quadro 3.7. Projetos mutuamente exclusivos 

.· PROJETO ·. .· A 
· .. ·· 

B · .. · .. ·. .·· .. ·.·. . .• . . 

V ALORESPERADODATIR 31% 27% 
. 

Limite Inferior de 93% daTIR ... 9% 15% 

As curvas de utilidade tra9adas revelam sempre urn trade-off, o qual proporciona a base 

para a seleyao da melhor alternativa de investimento. 
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20 

Neste caso, MAcKENZIE(l983) nii.o entrou no merito da definic;:ao da funyii.o utilidade, 

mas, ainda sim, o exemplo tern validade pela aplicayii.o de uma outra forma de representar a 

relayii.o rentabilidade X risco, servindo tambem para ordenar e selecionar projetos mutuamente 

exclusivos. 
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CAPITULO IV 

ESTUDOS DE CASOS 

Neste Capitulo sao apresentados tres Estudos de Casos com o objetivo de ilustrar a 

metodologia sugerida nesta tese, denominada de analise de Decislio Geoeconomica. Os tres casos 

abordam os cinco nfveis decis6rios apresentados na metodologia e discutidos no Capitulo ill 

desta tese. 

0 primeiro caso refere-se a urn dep6sito de ouro, em que, com urn minimo de 

informa((oes geol6gicas, sao geradas as curvas de parametriza~o, tornando possivel analisar as 

condi((oes de aceita((ao, realizar o estudo de pre-viabilidade, definir o melhor teor de corte, bern 

como avaliar a influencia da incerteza dos parametres tecnfcos e economicos em condi((Oes 

deterministicas. 

Em urn segundo estudo, e apresentada uma situa((ao na qual, ap6s sucessivas avalia((oes 

de detalhamento de urn dep6sito, numa pesquisa mineral, havendo uma evolu((liO do nfvel de 

inforrna((lio com a diminuis:ao da malha de amostragem, mostra-se que e possivel definir a malha 

6tima de pesquisa, a luz da rnaximizas:ao da utilidade. 

0 ultimo estudo de CasO e caracterizado pela analise e sele((liO de cinco projetos de risco, 

cada urn revelando caracteristicas pr6prias, de lavra e beneficiamento. A aplicayiio da teoria da 

utilidade a luz das curvas de iso-preferencia, permite a compara((lio e o ordenamento dos projetos 

prioritarios. 

IV.!. ESTIIDO DE CASON" 1 - AVALIA<;AO DE PRE-VIABILIDADE PARA UM 

DEPOSITO DE OURO 

Este estudo trata de urn dep6sito hipotetico de Au em ambiente sedimentar 

conglomeratico (Figura 27) com urn teor medio de 4 g/t das nove amostras de superficie e mais 

tres furos de sondagem, desvio padrlio de 2 g/t e densidade 2,6. 0 objetivo deste estudo de caso e 

ode realizar urn estudo de pre-viabilidade para aproveitamento do citado dep6sito Tendo em vista 

que a explora((lio encontra-se numa fase inicial, o gerente bnsca obter uma indica((lio sobre a 

exeqiiibilidade de lavra por intermedio da Tecnfca de Melhor Estimativa do Fluxo de Caixa. 
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Figura 27: Mapas Base e de Blocos para mn dep6sito de ouro numa fase preliminar da pesquisa mineral 

As informay()es sobre o controle da mineraliza<;ao compreendem alem da amostragem 

superficial e dos tres furos de sondagem, apenas o contato geologico da rocha hospedeira 

conglomeratica com as rochas encaixantes, bern como a atitude e a potencia da camada (Figura 

27). Sob tais condi9oes, e possivel subdividir o dep6sito em 176 blocos de dirnens5es 

correspondentes a 50 X 50 X 30m. 0 prodnto do nfunero de blocos, por suas dirnens5es e pela 

densidade gera uma quantidade de recursos minerais in situ, igual a 34.320.000 toneladas (T) de 

minerio de ouro. 

Pela metodologia apresentada no Capitulo III, em que sao sugeridos cinco niveis de 

decisiio, neste estudo a avalia<;ao do dep6sito compreendera apenas os tres primeiros, os quais 

foram analisados com o uso do programa computacional GEODEC, descrito no anexo desta tese. 

1 • Nivel de Decisiio: Tendo-se o conhecimento das caracteristicas geol6gicas do dep6sito, 

e possivel estabelecer os parfunetros tecnicos e economicos para o projeto conceptual de lavra. A 

isso alia-se a estrategia de investirnento da empresa, expressa pelos criterios do tamanho e da 
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rentabilidade rninimamente admissiveis, sendo analisada a relavao Tonelagem X Teor, 

concluindo-se que o dep6sito pode ser considerado aceito, conforme mostrado na figura 28. 
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Figura 28: Curvas de Aceita¢o para mn dep6sito com mna rela¢o Tonelagem X Teor pontual conhecida 

34.3 

Na figura 28, o circulo escuro representa a relayao Tonelagem X Teor pontual conhecida 

de 4g/T para urna poryao rnineralizada do dep6sito inferida em 33 milhoes de T. As curvas de 

aceitayao representativas da estrategia de investimeuto da ernpresa, definidoras do tamanho e da 

rentabilidade rninimamente aceitaveis sao construidas de acordo com as relay5es rnatelilliticas 

descritas no item III.4. Os valores dos parfunetros tecnicos e economicos relacionados ao projeto 

conceptual de lavra constam do Quadro 4.1, a seguir: 

QUADRO 4.1- Parfunetros Tecnicos e Economicos- Estudo de Caso 1 

PARAMETRO VALOR UNIDADE 

Prevo da Grarna de Ouro 11.33 US$/g 

Taxa Minima de Atratividade 9.39 % 
Investimento 5.30Xl0

1 US$ 

Custo Operacional Unitario 15.24 US$/T 

Recuperayao Metalfugica 75 % 
Escala de Produyao Anual 2000000 TIAno 

Tributos S/ Faturarnento 5% % 
Imposto de Renda 25 % 
Receita Global Minima 4Xl0' US$ 
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A partir da re~oo Tonelagem X Teor pontual do dep6sito e dos parametros tecnicos e 

econ.Omicos, calcula-se o fluxo de caixa para o projeto, mostrado na Figura 29. Sob tais 

circunstancias, o fluxo de caixa gerado projeta uma vida mil de 17 anos, revelando urn Valor 

Atual de US$163,85 Milhoes, uma Taxa lnterna de Retorno de 50% e urn Periodo de Retorno de 

Capital (Pay-Back) equivalente a 3,67 anos. 

Fonte: GEODEC 

1 

67,98o,o00 
3399000 

64:,!)!11-000 
30.4!10.000 

~4,1(11.000 

3_.lf7.647 
3(1,98~,350 

7]45,838 
2_6.355.160 

2_6.~5.160 

2 a.... 17 

(;7 ,980,000 
3399000 

64,581,000 

_3_0_,_480"-000. 
3,4,101-000 

3,11?.647 
30,9!13,350 
7_._745.838 
26,355,160 
26.355,160 

67,980,000 
3399000 

64_.581,000 

3(J,180,o00 
~.1 (11.0(11) 
3.1.17.647 

30.9!13,351) . 
7,745,838 

26._35_5_,_1_60 
26,355,160_ 

Com as infu~s obtidas das amostras super:ficiais e de sondagem, correspondentes a 

urn teor medio de 4g!T e desvio padrOO de 2g/T, por inferencia estatistica, extrapola-se essas 

infoi1I1119oes, geraodo-se uma distribui~ representativa para os teores do dep6sito. 

Assumindo-se que a distribui~ se aproxima de urn comportamento lognormal, gerou-se 

a distribui-.oo de :frequencia a partir da eq~oo da fi.myao densidade correspondente, 

construindo-se a curva de p~ para o dep6sito (Figura 30), consideraodo que o teor 

minimo amostrado (0. 73 giT) seria igual ao teor de corte in situ. 

No grafico, o programa GEODEC plota o teor de corte de cada classe no eixo 

correspondente a abcissa, podendo-se ver nos extremos o menor (0, 73 giT) e o maior valor (8,60 

g!T) lidos no conjuoto de dados gerados dos blocos do dep6sito. A ordenada a esquerda e dado 

em percentagem atendendo a ambas as curvas da tonelagem do minerio e a do metal contido. A 

ordenada da esquerda refere-se a curva do teor medio acurnulado de cada classe, que cresce de 

forma inversamente proporcional as outras duas. 
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Figura 30: Curvas de Parametriza<;ao do Estudo de Caso No I. 

2" Nivel de Decislio: Nessas condi-roes, em que a relayao Tonelagem X Teor nao mais 

seria constante ( 4 g/t) e sim varia vel com a freqiiencia da distribui-rao dos teores dos blocos, a 

arullise do dep6sito nesie nivel decisorio consiste em calcular o VA, a TlR , o PRC eo NA (nivel 

de aproveitamento) para cada teor de corte, sendo consideradas aceitas, todas as faixas de 

tonelagem relacionadas a teores de corte que satisfizerem as restri-roes eS!abelecidas pela 

eS!rategia de invesiimento da empresa relativas ao tamanbo minimo e a rentabilidade minima. 

A figura 31 apresenta dois graficos nos quais sao construidos quatro eixos verticais, sendo 

todos contrapoS!os ao eixo da tonelagem. 0 eixo do teor medio (superior esquerdo) refere-se as 

curvas das condi-roes de aceita-rao (tamanbo minimo, rentabilidade minima) e do proprio teor 

medio no deposito. 0 segmento da curva do teor do deposito jusiapoS!o acima da regiao 

delimitada pelas restriy5es (tamanho minimo e rentabilidade minima admissiveis) indica as 

rela-roes tonelagem X teor aceitaveis pela eS!rategia de invesiimento da empresa. Pelas curvas do 

PRC (relacionada ao eixo superior direito ), do VA e da TlR no grafico inferior, percebe-se o 

quanto sao incompativeis OS objetiVOS de se maxim.izar 0 VA, maxim.izar a TlR, mjnjmjzar 0 

PRC, e ainda maxim.izar o NA. 
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Figura 31: VA, TIR PRC e NA relacionados a fuixas de teores de corte 

Percebe-se que o teor de corte que maximiza o VA nao necessariamente e o mesmo que 

maximiza a TIR, ainda que ambos os atributos sejam medidas de Rentabilidade do projeto. Por 

sua vez, o PRC tambem e minimizado por urn outro teor de corte. 0 NA e maximo para o teor de 

corte geologico in situ, que e diferente de todos OS demais. 

Assim sendo, pergunta-se: qual deveria ser o teor de corte da Reserva Bdse? A empresa 

poderia definir o teor de corte optando pela ~ao de uma dessas medidas ou pela solu~ao 

satisfactum, pela aplic~o do metodo de multicriterios, discutido no Capitulo III. Considerando­

se a solu~ao satisfactum, a resposta a essa questao seria dada convertendo-se todos os valores 

obtidos para cada atributo, em escores numa mesrna base em termos adimensionais (utilidade 

deterministica) ponderando-os, em seguida, de acordo com o grau de importancia atribuido pela 
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empresa Os pesos relacionados a cada urn dos atributos para o calculo de ambas as utilidades 

aditiva (UA) e multiplicativa (UMJ sao apresentados no Quadro 4.2. 

QUADRO 4.2 -Pesos 

Com os resultados obtidos para as utilidades aditiva e multiplicativa, sao construidas os 

graficos mostrados na figura 32. 
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Ap6s o calculo, o algoritmo do GEODEC pesquisou nos valores de tonelagem e de teor 

de corte aqueles que rnaximizam as utilidades aditiva e multiplicativa, que neste caso particular, 

por mera coincidencia, ambas as utilidades foram maximizadas pela mesrna rela9ao Tonelagem X 

Teor, a qual estabelecera a Reserva Base do Projeto. 

QUADRO 4.3 -Reserva Base e Resultados do Estudo de CasoN" 1 

Reserva Base Resultados do Projeto 

Tonelagem (T) 19.187.940 Valor Atual (urn$) 145.838.926 

Teor de Corte (g!f) 2.60 Taxa Interna de Retorno(%) 59 

Teor Medio (g!f) 4.44 Periodo de Recuper~ao Capital (anos) 2,84 

Metal Contido (kg) 91.752 Nivel de Aproveitamento (%) 61% 
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3" Nivel de Decisiio: Nesse nivel de decisiio, com a analise de sensibilidade 

deterministica avalia-se os possiveis impactos dos pariimetros sobre a rentabilidade do projeto 

(medida pelo VA). Para tanto, a taxa de desconto, o valor do investimento, a recupera~iio do 

beneficiarnento e o custo operacional do projeto sofrem varia~oes de ± 25% e ± 12.5%. Essas 

variayoes permitem detectar ordem de prioridade dos pariimetros criticos, com possibilidades de 

sofrerem ajustes com vistas a melhoria no desempenho do projeto. A aruilise de sensibilidade 

deterministica, assim, gera cinco cerulrios para cada pariimetro sensibilizado e considera que as 

vari~oes ocorrem em ambientes de incerteza, realizando o ordenamento de prioridades a luz dos 

criterios Maximaxi, Minirnaxi e Regret Minimax. 

QUADRO 4.4. Criterio Maximaxi 

Pariimetro Sl (-25%) S2 ( -12.5%) S3 (0"/o) S4 (12.5%) ss (25%) Maximo Ordem 

Taxa 167840000 156393600 145838900 136090600 127072700 167840000 3 

Investim. 156999100 151419000 145838900 140258800 134678800 156999100 4 

Recuper. 62289840 104064400 145838900 187613500 229388000 229388000 1 

Custo 181768100 163803500 145838900 127874300 109909700 181768100 2 

0 criterio Maximaxi (Quadro 4.4) pesquisa os resultados n:uiximos em todos os cerulrios 

relacionados a cada pariimetro e ordena-os do maior para o menor valor. Por ser urn criterio 

otimista, valoriza os pariimetros de ganho e penaliza aqueles que, por terem os seus valores 

aurnentados, oneram o projeto. 

QUADRO 4.5. Criterio Minirnaxi 

Parfunetro Sl (-25%) S2 ( -12.5%) S3 (0%) S4 (12.5%) ss (25%) Mfnimo Ordem 

Taxa 167840000 156393600 145838900 136090600 127072700 127072700 2 

Investim. 156999100 151419000 145638900 140258800 134678800 134678800 1 

Recuper. 62289840 104064400 145838900 187613500 229388000 62289840 4 

Custo 181768100 163803500 145838900 127874300 109909700 109909700 3 

0 criterio Minirnaxi (Quadro 4.5), porter urn forte apelo conservador, seleciona o menor 

estado e ordena as prioridades maximizando os valores mfnimos, ou seja, prioriza os pariimetros 
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de perda, que representa um ponto de vista diametralmente contrario do criterio anterior. 0 

criterio Regret Minimax (Quadro 4.6) tenta diluir a importancia dos parfunetros no ordenamento 

das prioridades, compensando-a com a maximi.zayao dos valores de "desvio de cem\rio" . Mas, 

ainda assim, continua tendo um apelo conservador, muito proximo ao criterio Minimaxi. 

QUADRO 4.6. Criterio Regret Minimax 

Parnmetro SJ (-25%) S2 ( -12.5%) S3 (OOA.) S4 (12.5%) S5 (25%) Maximos Ordem 

Taxa 13928100 7409904 0 51522910 102315300 102315300 2 

Investim. 24768990 12384500 0 47354700 94709200 94709200 1 

Recuper. 119478300 59739100 0 0 0 119478300 3 

Custo 0 0 0 59739200 119478300 119478300 4 

Pelos resultados revelados nos Quadros 4.4, 4.5 e 4.6, percebe-se, claramente, que a 

importancia de cada parfunetro sobre o projeto e determinada pelo criterio de compar~ao 

adotado, em que, mais uma vez os criterios Maximaxi e Minimaxi divergem frontalmente entre si, 

sendo que, a ordem estabelecida por cada um e exatamente contraria a ordem estabelecida pelo 

outro criterio. Ja o Regret Minimax tende a apresentar um resultado aproximado ao Minimaxi. 

0 resultado o btido pelo analise de sensibilidade deterministica para o estudo de caso 

evidencia a importancia do valor do investimento na obtem;ao de niveis estaveis de rentabilidade, 

ou seja, a margem de ate ±25% tende a nao causar maiores impactos sobre o projeto, por isso, foi 

o parfunetro ordenado em primeiro Iugar pelos dois criterios conservadores (Minimaxi e Regret 

Minimax). Em virtude dessa estabilidade, tambem nao foi o parfunetro "investimento" que 

revelou os maiores ou os priores resultados do fluxo de caixa. 0 ''investimento" mostrou, assim, 

ser um parfunetro pouco sensivel as vari~es. Ja os parfunetros "recuper~ao" e "custo" 

comportaram-se de forma muito mais sensiveis, quando submetidos a vari~oes. Esses 

parfunetros comprovaram que podem proporcionar ganhos significativos, se bern ajustados em 

termos operacionais. Dado as suas altas sensibilidades, os dois parfunetros revelaram os priores e 

os melhores VAs, ou seja, demonstraram que com pequenas v~oes em tomo do seu valor 

medio, proporcionam uma grande dispersao nos resultados da sensibilidade. Os altos valores 

obtidos nas varia~es desses dois parfunetros sao os responsaveis para que eles fossem 

considerados os mais criticos pelo criterio mais otimista (Maximaxz). 
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IV.2. ESTUDO DE CASO N" 2 - A INFLuENCIA DO SUPORTE DA MALHA DE 

PESQUISA NA UTILIDADE DE UM PROJETO 

0 presente estudo de caso analisa como as dimensoes da malha de pesquisa influenciam 

na Rentabilidade Esperada de um projeto com risco definido, e demonstra como e possivel 

selecionar, em estudos de pre-viabilidade, o tamanho de bloco ideal para a lavra de um dep6sito. 

Para tanto, foram geradas quatro distribui9oes lognormais dos teores de um mesmo deposito 

hipotetico, cada uma correspondendo a dimensiles distintas de blocos (suportes). Utilizando-se o 

prograrna GEODEC - Sistema de Analise de Decisao Geoeconomica, obteve-se os resultados de 

melhor estirnativa para o Valor Atual (VA), para a Taxa Interna e Retorno (TIR) e para o Periodo 

de Retorno de Capital (PRC) como saidas resultantes do fluxo de caixa relativos a cada intervalo 

da curva de parametrizayiio do dep6sito. Adotando a tecnica de mUltiplos criterios, por 

pondera9iio, selecionou-se os teores de corte para cada uma das parametrizayoes. Neste estudo de 

caso, as dimensiles dos blocos de lavra consideradas, corresponderam as mesmas dimensoes de 

uma suposta malha regular de pesquisa 

IV .2.1. Caracteristicas Estruturais do Dep6sito Hipotetico 

Ao serem geradas as quatro distribui9oes lognorrnsis distintas e respectivas para cada 

suporte, foi considerada como caracteristicas do dep6sito, um modelo variografico exponencial 

comum patarnar de 1.2 (g!ti, sem efeito pepita e com uma amplitude de 50m. Para todas as cinco 

distribuiy()es, assumiu-se um teor medio de 2 g/t de Au, o btendo-se assirn, as respectivas das 

parametrizayoes, totalizando 10 milhoes de toneladas de minerio de ouro em todos os quatro 

casos. As caracteristicas especfficas assurnidas para cada um dos 4 suportes do dep6sito 

hipotetico constam do Quadro 4.7. 

QUADRO 4. 7- Caracteristicas Especificas de cada Suporte 

PROJETO Dimenslio dos Bloeos (m) Variiincia Qnantidade de Bloeos 

Suporte1 100X50X10 0.483 80 

Suporte 2 50X50X10 0.594 160 

Suporte 3 50X25X 10 0.690 320 

Suporte 4 25 X25 X 10 0.812 640 

IV.2.2. Parametros Tecnicos e Economicos do estudo de CasoN" 2 

Os pariimetros tecnicos e economicos foram estabelecidos condizentes com a escala de 

produyiio relativa a cada um dos tarnanhos de blocos, considerando, em todos os casos, que o 
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metodo de Iavra da futura mina seria a ceu aberto por bancadas em virtude do dep6sito se 

encontrar a uma relativa profundidade eo beneficiamento realizado por processo CIP (Carbon in 

Polpe), apropriado para concentr~ do mim\rios que apresentam-se em rocba sa e que 

possuam uma particula de ouro muito fina. 

Os par§metros de projeto especificos adotados para cada caso sao apresentados no Quadro 

4.8. 

QUADRO 4.8- Pariimetros Tecnicos e Economicos Especificos de cada Projeto 

PROJETO Teor de Corte Blocos Custo U nitario Investimento 

(2/T) (Qtd) (US$) (US$) 

Suporte 1 0,98 80 6,25 13.500.000 

Suporte 2 0,89 158 8,19 11.700.000 

Suporte 3 0,65 637 9,30 7.800.000 

Suporte4 0.45 997 10,93 4.000.000 

Os pariimetros gerais e iguais para todas as malhas foram: 

Preyo: US$ 11,00 

Taxa Minima de Atratividade: 9,39% 

Densidade do Minerio: 2,5 

Recuperayao da Usina CIP: 85% 

IV.2.3. Avaliayao Economica 

Escalade Produ~ 
(TIAno) 

1.500.000 

1.000.000 

750.000 

500.000 

0 valor economico de urn dep6sito e estabelecido em funyao dos custos para a remoyao 

da tonelagem total de material uti! agregado presente no dep6sito em relayiio ao beneficio gerado, 

expresso como medidas de rentabilidade ou de retorno. Assim, os fluxos de caixa sao calculados, 

considerando todos os seus elementos em funyao de urn teor economico (teor medio de cada 

intervalo de classe) e definindo-se os respectivos Valores Atuais (V A's), as Taxas Intemas de 

retomos (TIR's) e os Periodos de Retorno de Capital (PRC's). Como ja citado, esse 

procedimento e repetido para diversos teores de corte correspondentes a distintos intervalos da 

curva de parametrizayao do deposito, no caso deste exercicio, relativamente aos quatro suportes 

de lavra. 

A avaliayao economica e, entao, realizada pelo modelo de fluxo de caixa uniforme 

descrito no Capitulo III. A partir dos diversos resultados do fluxo de caixa, e definido o teor de 
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corte das curvas de parametriza~ao para cada suporte, considerando o teor de corte que maximiza 

a Utilidade Deterministica Multiplicativa, de forma semelhante ao estudo de caso N' 1. 

Variando-se OS parfunetros tecnicos e economicos (pr~o, investimento, taxa minima de 

atratividade, recupe~ao metalfugica e custos operacionais unitarios ), a partir de fun~oes de 

probabilidade, realiza-se a analise de risco e as probabilidades de ocorrencia dos respectivos 

resultados do fluxo de caixa (VA, TIRE PRC) para cada projeto. 

Os parfunetros podem ser sensibilizados, gerando-se valores com base nas fun~es que 

melhor expressem os seus reais comportamentos, a partir de valores "medios" ou "mais 

provaveis" e variando de acordo com intervalos entre pontos :rrulxirnos e minimos ou expressos 

como desvio padrlio, a depender de qual seja a fun~ associada. Desta forma, realiza-se a 

sirnul~ao de cenarios alternativos, otimistas ou pessimistas. Os valores originais dos parfunetros 

de cada projeto foram assumidos como a media ou rnais provavel para cada uma distribui~ao 

gerada e as respectivas fun~oes de densidade de probabilidade foram as apresentadas no Quadro 

4.9. 

QUADRO 4.9- F~oes de Probabilidade Utilizadas no estudo de CasoN' 2 

Parimetro Fun~ Variaeao 

Pr~o Normal + 10% 

Taxa de Desconto Uniforme +20% 

Investimento Triangular +25% 

Recupera~o Triangular +25% 

Custo Unitario Normal + 10% 

T eor de Alirnenta~ao Lognormal +10% 

Como resultado da simula~ao de Monte Carlo, obteve-se quatro histograrnas de possiveis 

rentabilidades, retomos e respectivas medidas de risco relativos a cada suporte. Sendo assim, foi 

possivel comparar as medidas das rnalhas como se fossem as resultantes da evolu~lio de urn 

detalhamento da pesquisa. 

0 coeficiente de aversao ao risco y correspondente a 0,0000001 foi definido pela 

empresa, com base em ajustes anteriores, obtido a partir do valor do equivalente certo que a 

deixaria indiferente ao risco. Pela diferen~a entre os valores :rrulximo e minimo da rentabilidade, 
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foi possivel calcular o coeficiente da constante ana condi~o particular de U(V A)= I, que aliado 

a y, permitiram a definiyiio da funyiio utilidade exponencial como: 

U(VA) = 1.041461(1- e-O.OOOOOOIVA) 

0 gn\fico da funyfu> de utilidade exponencial e apresentado na Figura 33. 

Funqiio Exponencial: U(V A) = 1 .041461 (1· Exp( -.00000001 X VA) 
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Figura 33 : Fun\'iio Utilidade Exponencial 

Com a definiyiio dessa funyoo Utilidade Exponencial, e possivel estabelecer niveis de iso· 

preferencia, os quais expressam o lugar geometrico em que, a empresa tornar-se-ia indiferente 

para todas as relayoes rentabilidade X risco neles localizadas. 0 ponto em que cada nivel cruza 

com a ordenada do grafico da Figura 36, corresponde ao valor de Equivalente Certo com 100% 

de probabilidade de sucesso. Todo ponto sobre a ordenada (Eixo Y) corresponde a origem da 

abcissa (Eixo X), ponto em que o risco correspondente seria igual a zero. 

Nessas condiyoes, ve-se que a Rentabilidade e rnaximizada na terceira avaliayiio com 

blocos correspondentes a uma malha de 50 m X 25m X 10 m (Suporte 3), sendo, portanto, 

desnecessario realizar uma nova campanha de sondagem que implicasse na diminuiyoo da inalha 
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para blocos com dimensiies 25m X 25m XI Om (Suporte 4). Caso isso viesse a ocorrer, o ganho 

com a dinrinuiyao do risco ( desvio padriio) niio compensaria a perda em utilidade. 
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Figura 34: Defini~o do Detalhamento 6timo para Decisllo de Investimento 

A figura 34 ilustra o quarto nivel de decisao, de acordo com o fluxograma proposto no 

Capitulo III (Figura 12) relativo a metodologia de analise de decislio geoeconotnica. 

0 Quadro 4.10 apresenta os resultados da aruilise de risco eo ordenamento dos projetos 

( expressos pelas dimensoes dos blocos ), segundo as curvas de isoutilidades (quinto nivel de 

decislio. 

QUADRO 4.10- Sele91io da Malha Otima 

Dimeusiies Valor Melhor Estimativa Valor Esperado Desvio Padrio Ordem segundo os 
Niveis de IsoUtilidade 

100X50X10 2013750 28236210 16626730 4 

50X50x10 21271940 25195500 9219006 3 

50X25X10 19376010 18136310 6570459 1 

25X25X10 15145890 8765300 3305656 2 
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IV.3. ESTUDO DE CASON" 3: SELE<;:Ao DE PROJETOS DE RISCO MUTUAMENTE 

EXCLUSIVOS 

Este estudo de caso procura demonstrar como uma empresa pode ordenar as suas 

prioridades de investimento e selecionar as melhores alternativas. Admite-se, hipoteticamente, 

que uma empresa necessita ordenar as suas prioridades de investimento em projetos de lavra de 

cinco depositos de Au com caracteristicas geol6gicas distintas, os quais, nao necessariamente, 

ocorrem em uma mesma provincia metalogenetica. Em virtude dessas diferenc;as, relacionadas a 

genese do corpo mineralizado, as dimensoes, a profundidade, as rochas hospedeiras e encaixantes, 

e as caracteristicas tecnol6gicas do minerio, os respectivos projetos conceituais para cada mina, 

no tocante aos metodos de lavra a serem adotados e aos processos de concentrayao, sao 

diferenciados, confurme mostrado no Quadro 4.11 .. 

QUADRO 4.11 - Pariimetros Tecnicos dos Projetos do Estudo de CasoN" 3 

Projeto Teorde Teor Dimenslio Rcursos Met. Lavra Beneficiam. Escala de Investimento 
Corte Memo Blocos in situ Cnsto LB Rccupera~o 

Produ~io 
(USS) 

(g/'1) (g/'1) (Metros) (1) {US$) (%) (TIAno) 

A 1.90 2.80 50X50X20 2.0XI07 Cava Lixiv. Pilha 
1.000.000 1.75XI07 

12.95 75% 

B 3.47 6.00 50X50X40 2.5Xl07 Recalque Precipit. Zn 
1.200.000 2.20XI07 

40.78 85% 

c 1.20 2.50 sox 50X25 3.0X107 Tiras CIP 
2.000.000 3.50X107 

12.40 95% 

D 4.10 6.30 40X40X40 !.8XI07 Sub-nfvel Flota.,OO 
1.500.000 3.00XI0

7 

35.07 90% 

E 3.20 5.18 40X30X20 2.2XI07 Corte/Enchim. ClL 
1.800.000 2.80X10

7 

30.45 80% 

0 projeto A possui urn grande corpo aflorante em material alterado prevendo uma mina a 

ceu aberto com concentrayao por lixiviac;iio em pilha 0 Projeto B foi elaborado em funyao do 

minerio conglomeratico apresentar-se pouco espesso e com mergulho sub-vertical e em 

profundidade, sendo prevista uma mina subterriinea com lavra ascendente pelo metodo de 

recalque, e o beneficiamento do minerio sendo feito por precipitacyiio em zinco. 0 Projeto C e urn 

grande corpo tabular horizontalizado e semi-aflorante, de fiicil ataque, que permite uma alta 

escala de produyao com baixo custo, mas produzindo a urn baixo teor rnedio. A lavra e 
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desenvolvida em tiras e o minerio e concentrado com adsor9ao por carvlio ativado em polpa 

(CIP). 0 Projeto D corresponde a urna lavra subterrilnea em sub-niveis com furos longos, 

apropriado para mineno disseminado na rocha hospedeira. 0 tratamento de minerio recomendado 

foi por Flota9lio, como principal, sendo auxiliado por outros metodos gravimetricos. Ja o Projeto 

E teve a sua lavra definida pelo Metodo de Corte e Enchimento por tratar-se de urn deposito 

filoniano associado a veio de quartzo, sendo que a planta de beneficiamento foi projetada para o 

processo de carvlio em lixivia (CIL), que e urna variaylio do CIP, no qual a adsor9lio do carvao 

ativado e realizada em paralelo a cianeta9lio. 

A reserva base, o teor de corte, a rentabilidade, o periodo de retorno do capital e a vida 

uti! de cada projeto foram definidos em fun9lio do fluxo de caixa e da escala de produ9ao prevista 

para cada projeto, tendo-se os valores correspondentes apresentados no Quadro 4.12. 

QUADRO 4.12 -Resultados dos Fluxos de Caixa 

Projeto Teor de Corte TeorMedio Reserva Base Valor Atual TIR PRC NA Vida Unl 
A 2.10 2.90 13.072.010 27.419.229 34% 3.96 65% 14 anos 

B 5.35 6.64 13.306.360 67.230.103 53% 2.94 65% 14 anos 

c 1.45 2.22 25.641.910 53.149.311 34% 3.96 85% 13 anos 

D 4.45 6.43 13.562.430 97.360.693 71% 2.70 75% 10 anos 

E 4.20 5.45 17770.100 69.077.608 55% 2.90 80% 10 anos 

Estabelecendo-se uma fuixa de varia9lio para cada parametro critico do projeto e urna 

fun9lio de probabilidade, geram-se os possiveis valores respectivarnente para cada projeto. 

Aleatoriamente, sucessivas combina96es sao realizadas entre os diversos valores dos parametros, 

obter-se-a urna distribuis:ao para cada saida do fluxo de caixa, que perrnitem o conhecimento do 

risco em nao se realizar os valores esperados. Os valores medios considerados para cada 

parametro foram aqueles estabelecidos originalmente para cada projeto. Nos casos do preyo e da 

taxa de desconto, considerou-se as mesmas distribui96es, as mesmas medias e as mesmas 

variay5es para todos os projetos. 0 Quadro 4.13 apresenta as :fi.un;5es de probabilid!lde 

relacionada aos dois parametros e as correspondentes faixas de va1ores adotadas. 

QUADRO 4.13 - Distribuis:oes Escolhidas para Preyo e Taxa de Desconto 

Parimetro Fun~iio Media Varia~o 

Pr~ Normal us$ 10.00/g ::': 10"/o 

Taxa de Desconto Unifurme 9.34% :±20% 
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Para os demais par~etros, cada projeto revelou urna distribui9a:o especifica com 

variayaes igualmente diferenciadas (Quadro 4.14). 

QUADRO 4.14- Varial(aes das Funyl)es de Distribuiya:o dos Par~etros 

B Uniforme ±5 Uniforme +3.00 Normal ±1.3 

c Normal ±3.5XHf Triangular ±3 Triangular ±2.40 Lognormal ±().50 

D ±3.0XHf Normal ±8 Uniforme ±5.00 Triangular ±1.00 

E Triangular ±5.0XHf Uniforme ±10 ±4.00 Uniforme ±1.00 

A simulaya:o de Monte Carlo combinou os par~etros aleatoriamente no fluxo de caixa, 

gerando os resultados da aruilise de risco para cada urn dos projetos. 

Na avaliay§o relativa ao quarto nivel de decis§o, uma funy§o de utilidade exponencial 

(Figura 35A) foi constrnida com base em urn coeficiente de avers§o ao risco revelado (ajustado) 

pela empresa igual a 7X10.7 para se realizar a comparay§o, o ordenamento e a seley§o das 

prioridades de investimento, como pode ser visto na Figura 35B. 

U(VA) = 1.000181 (1+ e><p (0.0000007 VA)) 
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QUADRO 4.15- Ordenamento dos Projetos por Isoutilidades 

PROJETO Valor Atual de Valor Monetario Desvio Padriio Ordem segnndo os Niveis de 

Melhor Estimativa Esperado (Risco) 
Iso-Utilidade 

A 31.003.860 20157270 11369550 5 

B 74.823.479 56154000 25382780 1 

c 53.149.311 47942650 26547770 3 

D 97.360.693 86179970 58086840 4 

E 69.077.608 69109270 35680220 2 

No Ultimo nivel decis6rio, de posse dos resultados obtidos da analise de sensibilidade 

probabilistica (Quadro 4.15), foram trayadas as curvas de isoutilidades (Figura 35B). Os projetos 

localizados nos niveis superiores das curvas de isoutilidades, apresentararn menores riscos em 

compar~ao aos respectivos niveis de rentabilidade, devendo, assim, serem considerados 

prioritarios. Neste caso, o dep6sito (B), por exemplo, estaria ordenado com prioridade de ser 

desenvolvido em detrimento dos demais (Quadro 4.15). 

Comparando-se o mesmo caso, sob o ponto de vista do Valor Monetario Esperado 

(VME) e admitindo-se que o cornportamento da empresa frente ao risco e de indiferen9a (nem 

avesso e nem tolerante), o coeficiente de aversao seria igual a zero. A fun9lio utilidade ficaria 

reduzida a uma reta paralela a abcissa e a decisao assumiria que o Equivalente Certo para cada 

alternativa corresponderia ao proprio VME obtido pelo media ponderada de cada distribui9lio de 

probabilidade. A ordem de prioridade ficaria estabelecida exclusivamente pela ordem decrescente 

dos valores monetarios esperados de cada alternativa, conforrne visto no Quadro 4.16. 

QUADRO 4.16- Ordenamento dos Projetos pelo VME 

PROJETO Valor Atual de Valor Monetario Desvio Padriio Ordem segnndo os Niveis de 

Melhor Estimativa Esperado (Risco) Iso-Utilidade 

A 31.003.860 20157270 11369550 5 

B 74.823.479 56154000 25382780 3 

c 53.149.311 47942650 26547770 4 

D 97.360.693 86179970 58086840 1 

E 69.077.608 69109270 35680220 2 

Este terceiro estudo de caso demonstra o quanto as decis5es de investimento podem 

softer a influencia de comportamentos de averslio ou de tolerfulcia ao risco. 
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V. CONSIDERACOES FINAlS 

Os sistemas de avalia.;lio econ6mica de jazidas minerais ou de projetos de 

mineraylio existentes slio apropriados para o processo decis6rio de implantar o projeto 

mineiro (etapa do desenvolvimento da mina), ou seja, constituem "instrumentos" a serem 

aplicados aos projetos que apresentem expectativa de ex:plotaylio. A metodologia Aruilise 

de Decislio Geoecon6mica, no entanto, nlio representa urn "instrumento" decis6rio para as 

etapas mais avanyadas (ex:plotaylio mineral), mas constitui uma "diretriz" a ser utilizada 

durante o planejamento e a execu.;lio da etapa da ex:ploraylio mineral. Como tal, introduz a 

dimenslio econ6mica nessa fase de tlio elevado risco. Com isso, procura-se despertar nos 

profissionais envo lvidos com a pesquisa mineral ( seleyiio de alvos, detalhamento do 

deposito e quantifica.;lio dos recursos) urna cultura voltada para o aproveitamento mineral. 

Para tanto, possibilita avaliar as condi.;oes geol6gicas (tonelagem x teor) de aceita.;lio 

(tamanho minimo e rentabilidade minima) dos resultados da pesquisa considerando a 

estrategia de investimento da empresa e o ambiente politico - institucional. 

A metodologia sistematizada nesta tese, denominada Aruilise de Decislio 

Geoecon6mica, consiste em uma contribuiylio sobre o real significado do estudo de pre­

viabilidade de lavra Assim, a tese buscou apontar carninhos para que os profissionais do 

setor mineral, que trabalham com avalia.;lio e planejamento, possam, preliminarmente, 

estabelecer uma ordem de magnitude da potencialidade economica de seus alvos, 

prospectos, ocorrencias e dep6sitos minerais, podendo, assim, compara-los a outras 

alternativas de investimento. 0 desenvolvimento da metodologia possibilitou-se simplificar 

a avalia.;lio economica de dep6sitos, envolvendo urn ntimero minimo de parfunetros sem, 

no entanto, perder a consistencia da analise. 

Ressalta-se que, pela dificuldade de se determinar qual o momento em que, 

efetivamente, recursos minerais devem ser convertidos em reservas minerais, na tese, 

trabalhou-se com concertos, os quais, nlio necessariamente slio os mesrnos definidos pela 

legisla.;lio mineral vigente no pais. Tal futo nlio trouxe maiores prejuizos ao uso da 

metodologia proposta Ao contrario, atualmente ha uma certa confuslio na legisla.;lio entre o 

que vern a ser estudo de pre-viabilidade e estudo de viabilidade propriamente dito, aspecto 

esse esclarecido na tese. 

A abordagem do problema de decislio na pesquisa mineral sugerida na metodologia 
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deve ser conduzida a partir da aplicayiio das tecnicas quantitativas citadas, perrnitindo que a 

analise seja realizada de acordo com o nivel de informayiio disponivel, em condi9oes de 

incerteza ou de risco. Para tanto, a metodologia foi subdividida em cinco niveis analfticos 

de decisiio, os quais correspondem aos passos a serem seguidos em estudos de pre­

viabilidade de depositos, realizados durante o desenvolvimento da pesquisa mineral, 

independentemente do estligio de evoluyiio dos traba!hos de detalharnento geologico. 

As avalia9oes economicas, quando realizadas durante a pesqnisa mineral, o que nem 

sempre ocorre, em geral, tern sido conduzidas de forma incipiente acarretando em 

desembolso, muitas vezes, desnecessarios para a empresa, ou tern sido feitas, enfrentando 

problemas na conso!idayiio do projeto basico de engenharia. A rnetodologia, por seu turno, 

proporcionou contnbuiyoes ao desenvolvimento do tema e consolidou respostas aos 

conceitos, ainda hoje, imprecisos na literatura relacionada a avalia<;:iio. Assi:rn, os principais 

aspectos considerados pela metodologia da analise de decisiio geoeconomica sao: 

a) considera que o minimo de pacimetros devem ser estabelecidos, necessarios 

para definiyiio do projeto conceitual ou do anteprojeto de lavra; 

b) os elementos constantes da estrategia de investimento definidores das condi9oes 

minimas de aceitayiio perrnitem o julgamento e a compara<;:iio de cada deposito 

emsi; 

c) perrnite definir o teor de corte da reserva base para o projeto pela tecnica de 

muhicriterios envolvendo as rnedidas de rentabilidade, de retorno e do nivel de 

aproveitamento; 

d) possibilita realizar a analise de sensibilidade deterrninistica para a gerayiio de 

cenarios otimistas e pessimista visando ajustes no projeto 

e) aplica a tecnica tradiciona! de simulayiio de Monte Carlo na defini9iio do risco 

do projeto, com a combina9iio dos pacimetros criticos no modelo de fluxo de 

caixa simplificado; 

f) usa as tecnicas de decisiio sob incerteza ou sob risco pelo rnodelo rnatriz, bern 

como, perrnite que se estabele9a urna funyao utilidade da empresa para 

comparar e selecionar as melhores alternativas de investimento. 

A aplica<;:iio da metodologia gera resultados, os quais perrnitem aos gerentes de 

explora9iio mineral, de acordo com o nivel disponivel de inforrnayao sobre o dep6sito, 
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aceitar uma diminuiyiio do VA ou da TIR em fuvor de uma reduyiio no nivel de risco 

envolvido. Essa redus:ao do retorno e do nfvel de risco envolvido decorrem, basicamente, 

da aversiio ao risco revelada pelo gerente. 

Para gerentes racionais, a funs:ao de utilidade rnais recomendada e, sem duvida, a 

ex:ponencial, por envolver urn coeficiente de aversiio ao risco constante, o que permite o 

uso da funs:ao utilidade de forma menos subjetiva. Assim, torna-se possivel avaliar as 

prioridades de investimento quanto a continuidade dos trabalhos de detalhamento do 

deposito em estudo ou a suspensao da pesquisa por concluir-se pela suficiencia dos 

trabalhos. Alem disso, a metodologia permite que se decida pela priorizayiio da 

continuidade dos trabalhos de obtens:ao de novas infurrnayoes ou por aceitar ou rejeitar 

projetos, necessitando, para tanto, do conhecimento formal da funs:ao utilidade dos 

gerentes. 

Os tres estudos de caso apresentados permitiram a comprovas:ao da importancia de 

cada urn dos niveis decis6rios discutidos no Capitulo III, demonstrando a sequencia 16gica 

embutida em todos os processos decis6rios analisados. 0 Estudo de caso N" 1 comprovou 

a possibilidade de aplicayao das tecnicas deterministicas em estudos de pre-viabilidade de 

dep6sitos minerals, envolvendo a escolha do teor de corte por multicriterios e a construyiio 

de ceruirios para identificar vari<iveis criticas para realizar ajustes no projeto. 0 segundo 

Estudo de Caso elucidou como deve-se avaliar, durante a pesquisa mineral, a suficiencia 

das informas:oes obtidas visando a rnaximizayiio da utilidade do projeto. No Ultimo Estudo 

de Caso, comprovou-se que a tecnica de analise de sensibilidade probabilistica por 

simulayao de Monte pode ser conduzida nos estudos de pre-viabilidade, tal que as medidas 

de rentabilidade e risco sejam utilizadas na seleyao de projetos mutuamente exclusivos. 

Como recomendayoes, salienta-se que, na definiyiio do teor de corte por 

multicriterios, a forma multiplicativa deve ser priorizada, caso todos os quatro atributos 

complementares sejam considerados indispensaveis. Se o gerente desconsiderar urn ou mais 

atributos do modelo, a forma aditiva deve ser a escolhida, pois, como ja discutido no 

Capitulo III, urn peso nulo dado a urn atributo anula toda a utilidade multiplicativa. 

A analise de sensibilidade deterministica deve ser utilizada em ambientes de 

incerteza e o modelo de rnatriz pode significar uma importante rerramenta para selecionar 

alternativas relacionadas a cenarios variados, na hip6tese de inexistir condi9oes de associar 
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aos parfunetros alguma probabilidade de ocorrencia. Caso seja possivel definir fum;oes de 

probabilidades associadas aos parfunetros, a analise de risco deve ser priorizada como 

ferramenta de apoio a decisao. 

A anaiise de risco torna-se bastante util na avalia.yao de alternativas em que o grau 

de incerteza tern grande impacto nas especifica.yoes dos projetos de minera<yiio. Por 

exemplo, perrnite deterrninar o teor de corte que deveni ser praticado na Iavra e qual o nivel 

de risco ern nao se realizar o resultado previsto. A combina.yao da anaiise de risco com a 

teoria da decisao perrnite deterrninar se deve-se continuar o desenvolvimento do prospecto, 

se abandona o prospecto ou se adia-se a decisao e investe-se na obten.yao de inforrna<yiio 

adicional. 

A metodologia revela as seguintes vantagens: 

1. requer urn numero minimo de hipoteses a serem forrnuladas sobre as 

caracteristica do projeto; 

ii perrnite estimar com antecedencia, na fase de pre-viabilidade, os valores de 

rentabilidade e retorno, fazendo a "indica.yao" de exeqiiibilidade de lavra de 

depositos rninerais; 

iii. perrnite definir o teor de corte da reserva base por rnulticriterios atribuindo­

se pesos aos atributos, sern necessitar que se estabele.ya os contornos 

detalhados da mina; 

1v. os resultados obtidos inicialrnente no modelo deterrninistico perrnitern 

cornparar projetos em condi<;:Oes de incerteza e podem ser usados como 

ponto de partida na analise do problema probabilistico relacionado a 

depositos minerais. 

v. A metodologia esta inserida ern urn algoritrno na forma de urn software de 

facil rnanuseio denominado GEODEC. 

Assim, o uso dos rnetodos citados inicialmente, como instrurnentos das 

decisoes futuras, fica facilitado se, ja na etapa exploratoria, for introduzido urn sistema 

como o GEODEC, como diretriz dessa atividade. Dessa forma, o GEODEC e apropriado 

para avalia<yiio economica de ocorrencias I dep6sitos minerais na fase de projeto conceitual 
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de um possivel empreendimento mineiro ou de ante-projeto, ou seja, limita-se a dar a 

indicayao de ex:eqiiibilidade (pre-viabilidade) de uma ocorrencia ou mesmo um deposito a 

ter a sua economicidade comprovada posteriormente, permitindo que o investidor reuna as 

variaveis necessarias para a tomada de decisao. 

As desvantagens da metodologia podem ser caracterizadas como: 

i. ex:ige alguma ex:periencia da empresa na avalia9iio de seus prospectos; 

ii. modelo de flux:o de caix:a rigido, niio contemplando varia9iio de receitas ou 

de despesas ao Iongo da vida util do empreendimento; 

m. as decisoes em condi9oes de incerteza pelos modelos da rnatriz, apesar de 

serem objetivas, envolvem uma margem de erro alta niio mensurada; 

iv. a analise de risco, apesar de definir as probabilidades de ocorrencia para os 

resultados do flux:o de caixa, as distribui9oes dos parametros podem ser 

ajustadas a apenas poucos modelos te6ricos que niio necessariamente 

representam todo o universo de possibilidades reais; 

v. necessita que se conhe9a o coeficiente de aversiio ao risco da empresa ( ou 

gerente) para a defini9ao da fun9ao de utilidade. 

Como desdobramento futuros desse trabalho, considerando os aspectos que niio 

forarn objeto dessa tese e dando continuidade a linha da analise de decisiio geoeconomica, 

recomenda-se um estudo, com aplica9iio dos conceitos da moderna teoria das finan9as 

corporativas, baseada na diversificayao de carteiras, na parcela de risco sistematico de 

projetos e no premio pelo risco de mercado, bern como, o envolvimento de novas tecnicas 

de analise de risco, permitido urn maior leque de opyoes, em particular, em se tratando de 

outras fun96es de distribui9oes de probabilidades rnais representativas do comportamento 

dos parametros tecnicos e economicos envolvidos. Tais aplicayoes tern sido muito comuns 

na indUstria do petr6leo. Pode-se, tambem, desenvolver aplicat;:oes de funt;:oes de utilidade 

multiatributo para analise e compara9iio de projetos em estudos de viabilidade de Iavra. 

Alem disso, deve-se numa proxima versiio do GEODEC, revisar as suas subrotinas visando 

um aumento da sua interatividade computacional com outros prograrnas. 
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VII.ANEXO 

SISTEMA DE ANALISE DE DECISAO GEOECONOMICA- GEODEC 

0 GEODEC e urn programa de inte~ao de infol'IIIll9oes, contendo rotinas que permite 

aos usuarios (geologos, economistas e engenheiros de minas) avaliarem dep6sitos minerais, 

ordenando-os e selecionado-os segundo algum criterio de prioridade estabelecida. Em principio, 

mesmo itqueles pouco :fumiliarizados com os conceitos de engenharia economica e de avaliayiio 

de jazidas, nao e exigido urn conhecimento aprofundado de tais disciplinas. 0 programa leva em 

considerayiio a estrategia de investimento da empresa, permitindo fazer a indicayiio de 

exeqiii.bilidade de lavra, ern termos de pre-viabilidade, fazendo a arullise de sensibilidade para 

diversos ceruirios tecnicos e economicos, permitindo a tomada de decisao em ambientes 

deterministicos ou probabilistico. 
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IllS TO RICO 

Em fevereiro de 1995, urn Grupo de Pesquisadores do Instituto de Geociencias sob a 

coorde~ do Prof. Dr. Armando Zaupa Remacre, iniciou o desenvolvimento do Sistema de 

Anillise Geoeconomica (SAGE) com a participayao da DOCEGEO I CVRD. 0 programa SAGE 

foi concluido e entregue em maio de 19%, contendo as sub-rotinas de Estatistica Basica, 

Histograma, Parametri.zayao, Criterios de Aceitayao, Fluxo de Caixa e Analise de Sensibilidade 

( deterministica). 

Posteriormente, em janeiro de 1997, o autor desta tese, que havia participado do grupo de 

desenvolvimento do SAGE, aproveitando as sub-rotinas ja desenvolvidas, resolveu dar 

continuidade a um novo Sistema denominado GEODEC - Sistema de Analise de Decisao 

Geoeconomica, o qual veio dar suporte para a sua pesquisa de doutorado. 0 sistema atual teve as 

sub-rotinas originais revisadas e adaptadas para os novos prop6sitos, alem de terem sido 

programados outros modulos principalmente de gerayao de curva lognormal de dados de 

depositos, defini~ de teor de corte por multicriterios, analise de risco, analise de decisao por 

curvas de utilidade e sele!,Xjes deterministicas e probabilisticas de projetos por modelos de 

matrizes. 

CONCEP<;AO DO SISTEMA 

Os sistemas computacionais de avaliayao economica de jazidas minerais ou de projetos de 

minerayao, por hip6tese, partem de dados geologicamente conhecidos (com reservas cubadas em 

funyao dos teores), a ser aproveitada com emprego de uma tecnologia preViamente desenvolvida, 

para atender a urn rnercado identificado e projetado. Esses sistemas utilizam os metodos da 

avalia~ economica no processo decis6rio de aceitar/rejeitar o projeto, que tern como objetivo a 

explotaylio da jazida em analise. 

Para que tais sistemas sejam aplicados e necessario que as etapas de prospecyao 

(compreendendo as fuses de "plano de prospec~", como objetivo de selecionar o ambiente 

geologico, e de "reconhecimento", objetivando a sele~ de alvos) e da explo~ 

(compreendendo as fuses da "exploraylio preliminar", visando o descobrimento de ocorrencias, e 

de "detalhamento", objetivando a delirnitayao do dep6sito) ja tenham sido concluidas. 
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0 fluxograma Msico da programa~iio do GEODEC e apresentado na figura 36. 
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0 sistema foi definido para trabalhar com arquivos de entrada, resultantes de uma 

quantificas:ao dos recursos geol6gicos in situ. Deve-se, ainda, estabelecer os par§metros tecnicos 

e economicos que resultam da definis:ao conceitual do projeto de lavra. Assim, como GEODEC e 

possivel analisar se um dep6sito reillle caracteristicas que satisfazem as condiyoes mlnimas de 

aceitayao, permitindo a tomada de deeisao sobre a continuidade do detalbamento da pesquisa ou 

do estudo de viabilidade economica, a depender do estagio de desenvolvimento da explorayao 

mineral. A regiao de ace~ e delimitada pelas curvas do tamanho minimo e da rentabilidade 

minima e esta localizada acima dessas duas curvas. Assim, a parte da curva teor x tonelagem de 

um determinado deposito que superpuser essa regiao satisfara aos criterios de aceitayao. 

Para realizat a avaliayao economics de Utt1 dep6sito rto estagio de desenvolvimento do 

projeto conceitual da explotas:ao mineral. e adotado um fluxo de caixa sim.plificado e uniforme, 

em que o desembolso do investimento previsto a ser considerado e feito apenas no primeiro ano 

(ano zero) da vida do projeto (implantayao) e a escalade produs:ao permanece constante ao longo 

da vida util do empreendimento. 0 GEODEC gera um fluxo de caixa para cada teor de corte do 

dep6sito, considerando a escalade produs:ao de metal contido como a base para o calculo da 

receita operacional. 0 GEODEC calcula o V.A(rmin), a TIR e o Pay-Back , de modo a se 

determinar o teor de corte que proporciona os respectivos resultados. A vida mil do 

empreendimento e determinada pela relas:ao entre os recursos in situ e a escala de produs:ao 

prevista para a mina. Os Fluxos de Caixas (FCs) anuais operados pelo GEODEC sao calculados 

ap6s o imposto de renda, e com recursos exclusivos da empresa. Tambem entram no calculo os 

tnbutos (indiretos) sobre o futuramento.A partir dos diversos teores de corte da curva de 

parametrizayao dos recursos in situ e definido o teor de corte que maximiza a rentabilidade e o 

aproveitamento e minimiza o PRC. 

A decisao pode ser tomada envolvendo mU.ltiplos criterios. A Analise de Decisao por 

Muhicriterios e usada quando a preferencia do decisor envolve uma variedade de objetivos e 

politicas de carater qualitativo ou quantitativo como diretrizes no processo de tomada de decisao. 

0 metodo envolve uma matriz de ponderayao em que sao atribuidos pesos aos diversos criterios e 

notas a cada altemativa relacionada a cada um dos criterios. Revelara o melhor teor de corte, 

aquela alternativa que apresentar a maior alternativa deterministica, estabelecida pelo maior 

sornat6rio de utilidades individuais ( casos de criterios considerados substitutos) ou o maior 

pr:ij;•o (criterios complementares). 
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A opyiio Analise de Sensibilidade permite ao usuario avaliar a rentabilidade propiciada 

com a lavra do dep6sito (Valor Atual, TIR) eo periodo de retorno (PRC) frente as varia.yoes nos 

valores dos parfunetros tecnicos e economicos, construindo-se ceruirios alternativos. No 

GEODEC, e possivel efetuar a as arullises de sensibilidade Deterministica e Probabilistica. 

A aruilise de sensibilidade realirnda em ambiente deterministico consiste na combinayiio 

de parfunetros segundo uma faixa de variayiio, estimando a rentabilidade proporcionada pelo 

desconto do fluxo de caixa., medida pelo Valor Atual ou pela TIR, ou ainda, o retorno, medido 

pelo Periodo de Retorno do Capital. Na aruilise de sensibilidade deterministica, esse ca!culo e 

realizado repetidas vezes para diversas combinay()es de valores, podendo-se definir que variliveis 

siio estrategicas para o projeto, e selecionar os melhores projetos em condiyoes de incerteza. 

Caso o usuario nao reuna infurmay()es suficientes para gerar as probabilidades dos 

resultados do fluxo de caixa., com a saida da aruilise de sensibilidade deterministica, e possivel 

compor are cinco estados para cada alternativa e compani-los segundos as normas que regem os 

processos decis6rios. 

Se as informa96es disponiveis permitem a inferencia de variayoes probabilisticas no 

comportamento dos parfunetros, pode-se fuzer uso da aruilise de risco por simulayiio de Monte 

Carlo. Partindo-se dos parfunetros do projeto conceitual da lavra, como massa dos recursos do 

dep6sito e escala de produyiio prevista, siio geradas as funyoes de probabilidades para os 

parfunetros como o teor medio de alimentayiio na usina, o preyo da substiincia, o custo unitario 

total (lavra e beneficiamento ), a recuperayiio da usina, o investimento total e a taxa minima de 

atratividade. Por intermedio da amostragem aleat6ria sobre as funyoes de probabilidade de cada 

um dos parametros, fuz-se a combinayiio das diversas possibilidades de ocorrencia, obtendo-se as 

probabilidades das medidas de rentabilidade (V.A., TIR) e de retorno (PRC) para o projeto. 

Conhecidas tais distribuiy()es, pode-se calcular o valor esperado e as medidas de risco, sendo 

possivel determinar a melhor relayiio rentabilidade X risco e retorno X risco, atraves do limite 

inferior do intervalo de confianya, ou pela probabilidade de um prejuizo economico. Tendo-se a 

estrutura basica do problema, tais como as probabilidades dos eventos incertos e as utilidades das 

consequencias possiveis, e possivel obter a lllllXi:mizayao das preferencias basicas do gerente, 

permitindo que o seja selecionada a melhor alternativa em fun9iio de um maior ganho e de um 

menor risco. 
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De posse das medidas de rentabilidade X risco ou de retorno X risco e possfvel construir 

uma ~lio de utilidade, com base do coeficiente de aversiio ao risco do usuario ou da empresa. 

Com essa fun91io utilidade pode-se estabelecer as curvas de isoprererencia, com o que e possivel 

ordenar e selecionar projetos mutuamente exclusivos. 

OALGORITMO 

Aqui e descrito OS passos programadOS em cada modulo OU comando do programa. 

a) ARQUIVO: - Permite ao usuario manipular os arquivo de parilmetros ou de dados a partir 

das seguintes owoes; 

- Cria novo arquivo de parilmetro ou de dados 

- abrir I fechar arquivos; 

- salvar, editar, sair do sistema. 

b) FUN<;OES: - Calcula a estatistica basica dos dados (medias aritimetica, geometrica, 

harmonica, moda, mediana, mliximo e minimo ); Tfa9a as Curvas de Parametriza9lio do Dep6sito 

(Tonelagem de minerio, Metal Contido, Teor Medio todos versus Teor de Corte; 

..... 
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c) ANALISE DO DEPOSITO:- Com base nos criterios de Tamanho Minimo e Rentabilidade 

Minima define-se a Regiiio de Aceita9iio na qual as rel~oes tonelagem X teor que ali 

superpuserem-se, seriio satisfat6rias; 

- Gera as grandezas e constr6i as curvas do Valor Atual, TIR. PRC para cada teor de 

corte, estabelecendo o Nivel de Aproveitamento dos recursos do dep6sito (Figura 39) 

- Estabelece a utilidade deterministica total envolvendo o Valor Atual, a TIR. o PRC eo 

NA para definir teor de corte que maximiza a Utilidade Complementar ou Substituta ao se 

estabelecer pesos para cada urn dos atributos, ~do as curvas relacionadas a forma aditiva e 

multiplicativa. 

- Tendo-se definido o teor de corte o sistema mostra o fluxo de caixa correspondente para 

o projeto (Figura 29 - Capitulo IV). 
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d) ANALISE DE SENSffiiLIDADE: Faz-se variando os valores dos parilmetros tecnicos e 

econornicos do projeto (Preyo, taxa de desconto, investimento, recupe~l'io metalfugica, custo 

operacional unitario; e teor medio de alimentayiio ). 

- Deterrninistica: Definidos os valores pontuais para os parfunetros do projeto, escolhe-se 

dentre esses, aqueles que se quer sensibilizar e os respectivos percentuais de v~l'io. 

Automaticamente, o sistema calcula os valores Illliximo e rninimo e mais outros dois valores 

intermediarios [ % I 2]. 0 calculo da sensibilidade e iniciado para todas as variaveis escolhidas. A 

saida grafica e editada ap6s os calculos, e as curvas dependem da sele~l'io de tres variaveis. 

Probabilistica: Por essa o~ e possivel realizar a analise de risco relativa as medidas 

de rentabilidade e de liqiiidez. Gera-se a distribui~iio de probabilidades (Figura 40) e 

combina-se aleatoriamente valores de cada parametro, segundo uma filixa de varia~ 

e urn tipo de fun~ densidade .. 

0 resultado da analise de risco e obtido ap6s varias int~l>es e em fun~iio de quantas 

forem as sim~es de ceruirios requeridas pelo usuano (Figura 41 ), 
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Figura 41: Resultado da Analise de Risco 

e) SELECAO: Em condi~oes de incerteza por modelo de Matriz ou em condi~oes de 

risco, por Matriz ou por Fun9iio Utilidade ou seqiiencial. 

- Matriz: Possibilita a tomada de decisao sob incerteza dispondo critenos para escolha 

entre os diversos estados de cada alternativas (Figura 42). 
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0 Modelo de Matriz, em geral, descreve urn conjunto de alternativas disponiveis, em que 

uma alternativa particular deve ser selecionada no tempo presente. Isto implica que o resultado 

possivel para uma dada alternativa niio resulta na necessidade de decisOes futuras subseqiientes. 

Pennite ordenar, comparar e selecionar as ahernativas de projetos mutuamente exclusivas, 

tambem em ambiente de risco (Figura 43). 
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- Seqiiencial: 0 processo decis6rio contempla si~oes envolvendo uma sequencia de 

decisOes sobre urn horizonte temporal, em que os resultados das probabilidades condicionais 

podem ser obtidos a partir da definis;OO da fun~ao de utilidade da empresa (Figura 44) 
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0 sistema gera as funyoes de utilidade individuais para cada atributo, a partir do 

coeficiente de aversiio ao risco informado pelo usuario. Essas funyoes permitem a construylio das 

curvas de isoutilidades para comparar os projetos em condi~oes de risco (Figura 45) . 
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0 GEODEC conta ainda com uma opylio de Ajuda ao usuario, em que sao descritos de 

forma sumaria os conceitos basicos da Analise de Decisiio Geoeconomica, alem de fomecer as 

orienta~oes minimas necessarias para o maouseio do prograrna (Figura 46). 

Para obter inform8J10es. escofha os !tens seguintes. Para procurar 
infonnat;:aes e percorrer o recurso ,6.juda use os bot6es no topo da janela. 

Figura 46: Tela de abertura do ~.1\.TUDA" Do GEODEC . 
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IX. GLOSSARIO 

Aqui sao definidos alguns termos tecnicos usados na tese. 

Anteprojeto: Estudo piloto para elaborayao do projeto basico de engenharia estruturado 

ap6s a definiyao da concepylio do projeto (metodo de Iavra e processamento mineral). 

Beneficiamento: Conjunto de Opera~es e de Processos Unitarios necessarios a 

concentrayao do minerio. 

Coeficiente de Aversiio ao Risco: 0 Coeficiente de Aversao ao Risco indica como varia 

o comportamento do gerente quanto ao risco em relayao a magnitude dos valores. 

Custo Operacional: Despesas com a lavra e o beneficiamento para produzir mna 

tone !ada de minerio. 

Empreendimento: Realizayao de urn projeto com objetivos economicos. 

Equivalente Certo: e wn valor econ&nico sem existencia de riscos, o qual tornaria wn gerente 

indiferente em rela~o a um determinado retorno proporcionado pelo projeto em analise. 

Escala de Produyiio: Corresponde a capacidade produtiva anual instalada em quantidade 

de minerio. 

Fluxo de Caixa: Planilha usada para calcular a rentabilidade e o retorno de urn projeto. 

Investimento: Capital necessano para implantar mna mina e sua respectiva planta de 

tratamento de minerio. 

Nivel de Aproveitamento (NA): Relayao percentual que expressa o quanto dos recursos 

minerais in situ foi efetivamente aproveitado na aruilise de pre-viabilidade em funyao do teor de 

corte estabelecido. 

Parametrizayiio: Relayoes de quantidade e qualidade expressas em tonelagem e teor, as 

quais podem ser representadas graficamente em curvas acurnuladas decrescente de freqiiencia 

Parimetros Tecnicos e Economicos: Variaveis definidoras de urn projeto (preyo, taxa de 

desconto, investimento, recuperayiio, teor medio, escala de produc;ao, teor de corte, vida U.til, 

recursos minerais in situ). 

!52 



Periodo de Retorno do Capital (PRC): prazo necessario para que o empreendimento 

recupere o capital investido em urn projeto. 

Preferencia: Teoria que estuda e incorpora na aruilise o comportamento dos individuos 

envolvidos em decislio e que se veem obrigados a manifestar sna afinidade por urn determinado 

criterio, ou que em situa¢es de risco, sao compelidos a expressar a sna averslio, tolerancia ou 

indiferen93. 

Projeto Conceitual: Projeto preliminar de uma mina em que os parfunetros tecnicos e 

economicos minimos necessarios a concepy1lo dos metodo de lavra e das operll90es de 

beneficiamento encontrem-se definidos. 

Recupera~o: Taxa que expressa a rela91io percentual de aproveitamento do mineno no 

concentrado final de uma usina de beneficiamento 

Retorno: Tempo necessario a recupefa9iiO do capital investido em urn empreendimento, 

aqui expresso como PRC. 

Rentabilidade: Medidas de desempenho economico-financeiro de urn projeto ('I A e 

TIR). 

Reserva Base: Reserva mineral estabelecida preliminarmente, decorrente de uma 

avalia9iio de pr6-viabilidade de lavra realizada durante ou ao final da pesquisa mineral, sem que 

se tenha definido o projeto basico da mina elaborado, envolvendo os recursos minerais in situ 

com urn teor de corte economico e niio geologico. 

Recursos Minerais in situ: Valores decorrentes de uma quantific391io da massa 

mineralizada presente em urn dep6sito mineral, com potencialidade economica para a lavra, mas 

que ainda niio tenha sido avaliado nem em termos de previabilidade. 

Taxa de Desconto: Taxa utilizada para atualizar os fluxos de caixas anuais, norrnaimente 

de valor igual a taxa minima de atratividade do investidor. 

Taxa Interna de Retorno (TIR): Taxa que anula o valor atual no fluxo de caixa de urn 

projeto. 
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Taxa Minima de Atratividade: Taxa minimamente aceita pelo investidor para realizar 

aplica\!5es no mercado financeiro e que serve como parfunetro de compara\!iio nas avalia9Qes 

economicas de projetos. 

Teor de Corte: Teor minimo de um bloco de lavra com valor pode tornar 

economicamente vantajoso o seu aproveitamento 

Trade-off: balanceamento; p.ex. se a TIR cresce, o risco tambem cresce e vice-versa 

Utilidade: e um nfunero adimensional que expressa uma medida de satisf~iio e que e 

relacionado a um possivel resultado de uma decisiio. 

Valor Atual CV A): medida de rentabilidade que expressa o valor de uma jazida, sobre a 

qual existe um projeto de lavra minimamente definido. 

Valor Monetario Esperado (VME): e a media ponderada dos valores atuais pelas 

respectivas probabilidades obtida numa distribui\!iio decorrente de uma simu~ de cemirios. 
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ERRATA 

Pagina 10: Onde sele "(10URNEL & HUIJBREGTS, 1989)'', leia-se "(JOURNEL & 

HUIJBREGTS, 1978)". 

Pagina II: Onde se 18 "D2(vN)", leia-se "D
2
(vN)". 

Pagina 20: Onde se le" ... Valor Atual (V.A.), Taxa Interna de Retorno eo PRC ... ", leia-se " ... Valor Atual (V.A.), 

o da Taxa Interna de Retorno (TIR) eo do Perfodo de Retorno de Capital (PRC) ... " 

Pagina 34: Onde se le " ... e definida como Var(x)=([X-E(x)'].p(x),", leia-se " ... e defmida como 

Var(x)= ([E(X)-E(x)]2 p(x))," 

Pagina 35: Onde se le "b) Criterio do Valor Mais Provavel", acrescente-se "(Valor de Maior Probabilldade)" 

Pagina 36: Onde se le "Quadro 2.3. Valor Mais Provavel" leia-se" Quadro 2.3. Maior Probabilidade de Sucesso" 

Pagina 39: Onde se Je "Construindo-se uma Matriz de Valores Regret para o caso anterior tem-se", leia-se "Ap6s 

construir-se uma Matriz de Valores Regret, temwse:". 

Onde se 18 no Quadro2.6. Criterio de Savage ".675.000", leia-se "8.475.000". 

Pagina45: Onde se le "B3 = 40", leia-se "B3 = 220". 

Pagina 46: Onde se 18 "E(B)=};(U8 ,).Pr(B;)", leia-se "E(Ua)=l:(U8 ,).Pr(B;)". 

Pagina 48: Onde se le " ... r(x) correspondera it razi!o da primeira derivada u'(x} e a segunda derivada u"(x) .", leia­

se " ... r(x} correspondera it divis11o negativa da segunda derivada u"(x) pela primeira derivada u'(x). 

ce-cx 
Onde se le "r(x) = 

2 
reduzindo-se a r(x) =c.", leia-se 

-c e-cx 

-c2e-cx 
---- reduzindo-se a r(x) = c." 

ce-cx 
"r(x) = 

Pagina 54: Onde se 18 "GOECOCHEA (1982)", leia-se "GOECOCHEA; HASEN DON & DAKSTEIN (1982)", 

Pagina 92: Onde se le no Quadro 3.2.- Criterio MAXIMINI "VA Max", leia-se" VA Min". 
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Pagina!OI:Ondesel8" X = .j(2tru) ",leia-se"f(x)= .J e 

· f( ) - 1 e 
Onde se le" X - x.J(2ttu) 

2 (lnx-,u1) 

zaf 

0" (2tr) 

", leia-se "f(x) = I e 
u.J(2tt) 

" 

Pagina I 04: Onde se 18 na prime ira linha " ... a segunda possua urn a confiabilidade maior, ... " acrescente-se 

"a trajet6ria da evolu~l!o da utilidade de uma seqUencia de avalia~iles, para uma determinada preferencia do 

gerente, revela uma utilidade maior do que a avalia~o B. Ainda que a Segunda possua uma confiabilidade 

maior, ... " 

Pagina 106: Onde se le "No exemplo da Figura 26, ... ", leia-se "No exemplo da Figura 24, ... ". 

Pagina 120: Onde se Je " ... realizando o ordenarnento de prioridades ... ", 

leia-se " ... perrnitindo que se ordene, no quinto nivel de decis11o, as prioridades ... " 


