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Abstract
The economic evaluation of production capacity

for a lateritic nickel operation using pressure acid leach
was performed for capacities from 45000 t/year Ni to
300000 t/year Ni using industry parameters.

The economic analysis was performed using
discounted cash flow and sensitivity analyses.
Performance indicators were interpreted in a mine
valuation context, allowing to establish scenarios for
capacity recommendation.

The recommended capacity is 120000 t/ano Ni,
which represents the best compromise considering
profitability, the maturation of the technology and
market size.

Keywords: Mining valuation, capacity definition,
lateritic nickel, (high) pressure acid leaching (PAL,
HPAL, HiPAL).
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Resumo
Avaliou-se a capacidade de produção de uma ope-

ração de níquel laterítico, aproveitado através de rota de
processo de lixiviação ácida sob pressão, para escalas de
produção entre 45000 t/ano Ni e 300000 t/ano Ni, usando
parâmetros da indústria.

A análise econômica foi feita utilizando a metodolo-
gia de fluxos de caixa descontados e análise de sensibili-
dade. Os indicadores de desempenho foram interpreta-
dos no contexto de avaliação de empreendimentos em
mineração, o que permitiu delinear cenários para a reco-
mendação de escala.

A escala recomendável é de 120000 t/ano Ni, que
representa a melhor solução de compromisso tendo em
vista a rentabilidade do empreendimento, a maturação da
tecnologia e o tamanho do mercado.

Palavras-chave: Avaliação econômica em mineração,
definição de capacidade, níquel laterítico, lixiviação ácida
sob (alta) pressão (PAL, HPAL, HiPAL).
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1. Introdução
As lateritas de níquel, em especial

aquelas em que o aproveitamento é feito
através de rotas de lixiviação ácida sob
pressão, são a maior fonte potencial para
o crescimento da oferta do metal.

Os projetos que vêm sendo desen-
volvidos através dessa linha tecnológi-
ca são de grande porte, a fim de que se-
jam capturadas economias de escala e
diluídos os gastos com utilidades e in-
fra-estrutura.

A definição da capacidade desses
empreendimentos é complexa, pois en-
volve uma tecnologia que ainda está em
amadurecimento, grande capital investi-
do e operações com baixo teor de ali-
mentação.

2. Metodologia e
premissas

Considerando a qualidade, tama-
nho e locação de cada depósito mineral,
não há procedimentos bem estabeleci-
dos para a definição de capacidade de
empreendimentos em mineração. A es-
colha da escala de produção é, em geral,
delineada através de tentativa e erro a
partir dos parâmetros para a definição

de capacidade, ponderada pela análise
do cenário estratégico que afeta cada
projeto.

Uma revisão sobre o aproveitamen-
to de níquel laterítico através das várias
rotas de processo pode ser encontrada
em Dalvi, Bacon e Osborne (2004), onde
são feitas referências à capacidade míni-
ma para projetos de aproveitamento de
níquel laterítico por rotas de lixiviação
ácida sob pressão para as condições de
mercado da época.

Um depósito-tipo de tamanho mé-
dio foi definido a partir dos dados dos
projetos em desenvolvimento e imple-
mentação e estabeleceu-se o plano de
aproveitamento para várias escalas de
produção a partir de parâmetros da in-
dústria (Rodrigues, 2007).

Em seguida, desenvolveu-se a aná-
lise econômica do depósito para várias
escalas de produção, utilizando a meto-
dologia de fluxos de caixa descontados,
o que permitiu estabelecer cenários que
levam à recomendação de escala.

As premissas e fontes de dados
principais para a análise econômica são
mostradas na Tabela 1.

A análise de sensibilidade foi feita
através da técnica de Monte Carlo, os
parâmetros variáveis são, também, mos-
trados na Tabela 1.

Considerações sobre as
escalas de produção estudadas

Foram feitos estudos para cinco
escalas de produção diferentes (em
1000 t/ano Ni): 45, 60, 120, 200 e 300.

A despeito de grande variação
quanto ao tamanho dos recursos, o li-
mite superior de capacidade para os
projetos em estudos e implementação
é de 60000 t/ano Ni, conforme mostra
a Figura 1.

A implementação do empreendi-
mento em escalas muito grandes implica
investimentos muito altos e o forneci-
mento de uma fatia de mercado muito
expressiva a partir de uma única opera-
ção, dependente de tecnologia ainda em
maturação, aumentando os riscos e limi-
tando a escala dos empreendimentos.

Portanto as simulações a escalas
muito elevadas consistem em um exer-
cício que se justifica para se estabele-
cer uma amplitude de escala suficien-
te, a fim de se definir a capacidade re-
comendável.

Tabela 1 - Premissas e fontes de dados.
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3. Resultados e
discussão

A Figura 2 mostra as relações entre
o valor presente líquido e os investimen-
tos iniciais e a escala de produção.

A análise a partir do valor presente
líquido indica como recomendável a es-
cala de 200000 t/ano Ni. Entretanto os
investimentos são muito altos e a fatia
de mercado fornecida é, também, muito
grande.

Os investimentos iniciais para as
esca las  a t é  60000  t / ano  Ni  ou
120000 t/ano Ni, embora elevados no
contexto da indústria de mineração, têm
suporte na base de dados da indústria
(Rodrigues, 2007, op. cit.); a partir daí,
os valores são muito elevados.

A análise através da eficiência do
uso do capital - relação entre o valor pre-
sente líquido do empreendimento e o
valor presente dos investimentos - e da
taxa interna de retorno, mostrada na Fi-
gura 3, oferece maiores subsídios para a
decisão. Figura 1 - Capacidade vs. metal contido para os projetos em desenvolvimento e

implementação.

Figura 2 - Valor presente líquido e investimentos vs. escala.

A eficiência de capital é um parâ-
metro mais adequado que o valor pre-
sente líquido para a escolha da escala
recomendável, na medida em que esta-

belece a relação entre valor recuperado
e os investimentos. Considerando esse
parâmetro, a escala recomendável é de
120000 t/ano Ni.
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O valor recomendável a partir da
taxa interna de retorno é 200000 t/ano Ni,
mas uma análise incremental da taxa in-
terna de retorno mostra que os ganhos
entre 120000 t/ano Ni e 200000 t/ano Ni
são marginais. A taxa interna de retorno
é de 14,6% para a escala de 45000 t/ano
Ni - um valor no limite de aceitação na
indústria de mineração. Para uma taxa de
barreira (hurdle rate), mais alta, de 20% -
que pode se justificar em condições de
maiores riscos -, a escala mínima aceitável
seria pouco superior a 100000 t/ano Ni.

A Figura 4 mostra os resultados
obtidos para a eficiência de capital e para
a taxa interna de retorno nas análises de
sensibilidade.

Para uma eficiência de capital maior
que 0.3, a um risco menor que 20%, a
menor escala recomendável é 120000 t/
ano Ni. Os riscos de que a eficiência de
capital seja menor que 0.3 são de 40%
para a escala de 300000 tpa Ni

Para uma taxa interna de retorno
superior a 15%, a um risco máximo de
20%, as escalas recomedáveis são supe-
riores a 120000 t/ano Ni.

Figura 3 - Eficiência de capital e TIR vs. escala.

4. Conclusão
A análise feita na discussão dos

resultados do caso-base não é conclusi-
va, tendo em conta que o valor recomen-
dável para a escala de produção a partir
da análise de diferentes indicadores não
converge. A análise de sensibilidade per-
mite estabelecer cenários onde os riscos
podem ser avaliados e a escala recomen-
dada é de 120000 t/ano Ni.

Considerando, ainda, o porte dos
investimentos, o tamanho do mercado e
o estágio de maturação da tecnologia de
aproveitamento, a escala de produção
recomendada para o empreendimento é
120000 t/ano Ni.

Em outros contextos, tais como para
o aproveitamento de cobre e ouro, uma
abordagem comum para grandes depó-
sitos é delinear reservas e estabelecer
os investimentos para a implementação
dos projetos, visando a uma vida do em-
preendimento entre 15 e 20 anos, no má-
ximo - uma escolha que é arbitrária, mas
é usual. Adotando-se esses parâmetros
para o tamanho de depósito definido, o

valor recomendável de escala seria de
90000 t/ano Ni a 120000 t/ano Ni de ca-
pacidade, os valores convergem com a
conclusão anterior.
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Figura 4 - Eficiência de capital e TIR vs. escala - sensibilidade.
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