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Resumo

A viabilidade da explotacdo dos bens minerais deve
ser avaliada por seu custo de oportunidade. A mineragdo,
quando praticada de forma técnica, ambiental e social-
mente satisfatoria, gera renda, empregos e beneficios a
toda sociedade. Embora as mineragdes devam apresentar
e implementar um PRAD para minas ao fim da fase produ-
tiva, ndo existe, no Brasil, um sistema regulatorio para
tratar das questBes relativas ao fechamento de mina e,
particularmente, para o caso da garantia financeira que
assegure, ao final da vida Gtil da mina, a disponibilidade
de recursos necessarios ao fechamento desta em caso de
falta do minerador. Garantia financeira para fechamento
de mina €, simplesmente, uma garantia de que o plano de
fechamento sera implementado. E um instrumento para
proteger a sociedade dos passivos ambientais de um fe-
chamento de mina. Esse artigo avalia o impacto da aplica-
cdo da garantia financeira na viabilidade de uma mina de
grande porte no Estado de Minas Gerais.

Palavras-chave: Economia mineral, fechamento de mina,
garantia financeira, politica mineral, viabilidade.

E-mail: hernani.lima@ufop.br

Abstract

A mineral resource exploitation’s feasibility should
be evaluated by its opportunity cost. When properly
practiced, technically, environmentally and socially,
mining generates income, employment and benefits to
society. Although mining companies are required to
present and implement a PRAD (a mine closure plan),
Brazil lacks a regulatory system to address mine closure
issues;in particular, financial guarantee to assure that
the necessary resources for closure will be available at
the end of the mine’s life cycle, regardless of the operator’s
financial position at closure. Financial guarantee for
mine closure and post closure is simply a guarantee
that the closure plan will be implemented. Financial
guarantee is designed to protect the community from
environmental liabilities at mine closure. This paper
evaluates the impact of financial guarantee in the
feasibility of a large mine operation in Minas Gerais
State.

Keywords: Mineral economy, mine closure, financial
guarantee, mineral politics, feasibility.
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1. Introducao

Em diversos paises, companhias de mineracédo tém sido
requeridas a depositar, no 6rgdo governamental, uma caugdo
como forma de garantia de implementacéo das atividades de
fechamento e reabilitacdo de uma mina. Diversos s&o os intru-
mentos de garantia financeira para fins de fechamento de mina.
Os intrumentos mais comuns incluem depdsitos em bancos,
bonus de desempenho, carta de crédito, fundos de investi-
mento, propriedades & ativos, certificados de deposito e se-
guros (Miller, 2005 e Bamburra, 2003).

Miller (2005) apresenta os varios mecanismos de garantia
financeira exigida em alguns paises:

* Australia - New South Wales: cash e bank guarantee.

* Australia - Northern Territory: cash e unconditional bank
guarantee.

* Australia - Queensland: cash, bank guarantee (unconditional,
irrevocable, on demand); insurance bond (unconditional,
irrevocable, etc).

 Australia - South Australia:
guarantee or letter of credit.

cash, irrevocable bank

* Australia - Tasmania: cash deposit, bank guarantee, term
deposit ou outra forma determinada pelas autoridades lo-
cais.

 Australia: Victoria: cash, irrevocable bank guarantee ou
letter of credit.

* Australia - Western Australia: unconditional guarantee de
uma instituicdo financeira bancaria.

 Canada - Ontario: cash, letter of credit, bond aprovado por
uma seguradora, trust, corporate financial test, ou outras
formas aprovadas pelas autoridades locais.

* Canada - Quebec: cheque, bond issue or guarantee investment
certificates, term deposit, irrevocable e unconditional
letter, security, trust fund.

» Canada - New Brunswick: cash, negotiable bond, letter of
credit, insurance bond.

o india: letter of credit, bond, trust fund, ou outros mecanis-
mos aceitos pelas autoridades locais.

* Indonésia: term deposit, accounting reserve ou third party
guarantee.

» Japdo: cash, deposit guarantee e contribuicGes significati-
vas para 0s casos da necessidade de tratamento de agua.

« Africa do Sul: trust fund, cash deposit, letter of guarantee
from a bank, ou outra forma de garantia aceita pelas autori-
dades locais.

* Suécia: bank guarantee, letters of credit, cash bonds.

» EUA - Arkansas: surety bonds, letter of credit.

» EUA - Nevada: bonds, letters of credit, trust fund, corporate
guarantee of insurance.

» EUA - Texas: surety bonds, letter of credit, collateral bonds,
escrow bonding, self-bonding, combined surety/escrow
bonding.

Em 2005, o Diério Legislativo do Estado de Minas Gerais
publicou o Projeto de Lei n. 2.194, encaminhado a Assembléia
Legislativa pelo Governo do Estado, que dispde sobre a con-
cessdo de garantias reais, no curso do licenciamento ambien-
tal, pelos empreendimentos causadores de significativo dano
ao meio ambiente. Nos termos do Projeto de Lei n. 2.194, o
licenciamento ambiental de tais empreendimentos ficam sujei-
to a concessao, pelos empreendedores, de garantias reais para
fazer face a recuperagdo de eventuais danos ambientais ou a
implantacdo de medidas que os previnam (art. 1°) (Cruz, 2006).
O Projeto de Lei n. 2.194 continua em tramite na Assembléia
Legislativa do Estado de Minas Gerais (ALMG, 2007).

Esse artigo apresenta os resultados da andlise da aplica-
cdo de alguns instrumentos de garantia financeira na viabili-
dade de uma mina de grande porte no Estado de Minas Gerais.

2. Metodologia

O presente estudo € parte integrante da pesquisa desen-
volvida no Programa de P6s-Graduagdo em Engenharia Geo-
técnica/UFOP, que resultou em uma dissertacdo de mestrado
(Almeida, 2006). Para tal, foi realizado um levantamento biblio-
grafico com énfase nos mecanismos de garantia financeira e
consultas a professores, advogados, corretores de seguros,
técnicos de orgdos reguladores da area de meio ambiente e
empresas de mineracdo, para a obtencdo de pontos de vista a
respeito do fechamento de uma mina e verificacdo de como
essa questdo é tratada sob os aspectos econdmico, ambiental
e legal. A pesquisa foi desenvolvida com base em dados se-
cundarios disponibilizados na internet, em relatérios anuais
de empresas de mineragdo e de 6rgdos reguladores, além de
periodicos especializados na area de mineragdo e meio ambi-
ente.

A delimitacdo da pesquisa compreendeu a analise do
empreendimento Mina de Capdo Xavier (CVRD), localizada no
municipio de Nova Lima (MG), e a escolha do estudo de caso
se deveu a fatores como:

* Porte do empreendimento.

* Plano de fechamento da mina, apresentado na fase de licen-
ciamento ambiental aos 6rgéos reguladores.

 Polémica a respeito dos problemas que poderiam ser ocasi-
onados ao abastecimento de dgua da Regido Metropolitana
de Belo Horizonte (RMBH), devido ao rebaixamento do len-
col freatico, que resultou na abertura de uma CPI na Assem-
bléia Legislativa de Minas Gerais (ALMG).
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A avaliagdo do impacto dos mecanismos de garantia fi-
nanceira na viabilidade da Mina Capéo Xavier foi realizada
com base nas informacdes contidas no PCA (ECOLAB 2003) e
EIA (ECOLAB, 2002) do empreendimento, disponibilizado para
consulta publica na FEAM e nas informagdes sobre a Mina de
Capéo Xavier (MBR, 2005) e (MBR, 2002), publicadas em peri-
odicos especializados em mineracéo e disponibilizadas no si-
tio da MBR na internet.

3. Resultados

Para o estudo de caso e considerando-se o mercado bra-
sileiro, foram avaliados seis cendrios, adotando-se as seguin-
tes premissas obtidas dos levantamentos bibliogréaficos reali-
zados em Almeida (2006):

* Investimento total para implantacdo de Capdo Xavier:
US$ 100 milhdes.

* Investimento em instalagdes industriais - R$ 84,4 milhdes.

e Investimento inicial (acumulado até 2002) - R$ 150,65
milhdes (investimento total menos o investimento em insta-
lagcdes industriais).

* Cotacéo do dolar - R$ 2,3505 (base 2001).

 Taxaminima de atratividade do investimento/custo do capi-
tal 12%a.a.

* 2,89% do valor da receita do empreendimento custeardo as
despesas para a recuperacdo ambiental e fechamento da mina.

* Periodo de monitoramento e manutengao - 5 anos.

» Reembolso do valor provisionado e recuperado apos 0s cin-
co anos da fase de monitoramento sem corre¢do monetaria,
considerando-se que os rendimentos liquidos obtidos com
o fundo serdo revertidos para imprevistos e despesas cor-
rentes na fase de monitoramento e manutengdes. A venda
dos ativos (instalagBes industriais, maquinas, veiculos e
equipamentos) contribui, também, para o fundo, para custe-
ar imprevistos e despesas com monitoramento e manuten-
coes.

Foram estudados seis cenarios para analise da viabilida-
de, sendo:

* Cenario | - Considerou as despesas com recuperacdo ambi-
ental e fechamento da mina diluida nas despesas diretas e
sem provisionamento para o fechamento da mina.

* Cenario Il - Considerou as despesas com recuperagao ambi-
ental e fechamento da mina, a serem efetivadas somente ao
final da vida atil do empreendimento.

e Cenario Il - Considerou as despesas com recuperagdo am-
biental e fechamento da mina sem proviséo para o fecha-
mento da mina.

e Cenario IV - Insercdo da garantia financeira na forma de um
dep6sito mensal a vista em um fundo, no valor total de 2,829%

sobre a receita do empreendimento, para recuperacdo ambi-
ental e fechamento da mina. Considerou-se a retirada cinco
anos apés o encerramento das operagdes. Considerou-se,
também, o gasto anual com despesas para a recuperagao
ambiental e fechamento da mina.

* CenarioV - Insercdo da garantia financeira na forma de uma
apolice de seguro ou fianga bancéria no valor total do custo
de recuperacdo ambiental e fechamento da mina, renovavel
anualmente no valor total de 2,829% sobre a receita do em-
preendimento, para recuperacdo ambiental e fechamento. Foi
considerado o custo da apdlice de 4% para a renovagao
anual sobre o valor total de face da apolice. Gasto de 2,829%
sobre a receita anual com despesas para a recuperacdo am-
biental e fechamento da mina.

* Cenario VI - Inser¢do da garantia financeira na forma de um
deposito Unico a vista em um fundo de renda fixa, no valor
total de 2,829% sobre a receita do empreendimento, para
recuperacdo ambiental e fechamento da mina. Considerou-
se a retirada cinco anos ap0s o encerramento das opera-
cOes. Gasto de 2,829% sobre a receita anual com despesas
para a recuperacdo ambiental e fechamento da mina.

A Tabela 1 apresenta um modelo consolidado das entra-
das de dados para o calculo do cenéario de | a VI, para o perio-
do de 2002 a 2028. As informac0es e calculos detalhados sdo
apresentados em Almeida (2006).

A Tabela 2 apresenta o resumo dos resultados para os
cenariosde la V1.

A Figura 1 apresenta a evolucéo da Receita e do Fluxo de
Caixa.

ATabela 3 apresenta uma analise de sensibilidade simpli-
ficada que evidencia os efeitos da variacdo da taxa de atrativi-
dade do investimento/custo do capital sobre o Valor Presente
Liquido (\VPL).

A Figura 2 apresenta a evolucdo do VPL em fungéo da
variacdo da taxa de atratividade do investimento/custo do ca-
pital.

4. Discussao

Avaliando-se os cendrios | a VI constata-se que o Cené-
rio | (n&o pagamento de garantia financeira e as despesas com
a recuperacdo ambiental foram consideradas nas despesas di-
retas), mantidas as premissas adotadas, € o mais satisfatorio,
em termos econdmico-financeiros para a empresa de minera-
c¢do, bem como aquele que oferece menor seguranca para 0s
orgdos reguladores e a sociedade. O Cenario VI oferece maior
seguranca para 0s 0rgdos reguladores e a sociedade, sendo 0
menos favoravel em termos econdmico-financeiros para a em-
presa de mineracéo. Os demais cenarios (11 a V) variam numa
escala intermediéria.
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Tabela 1 - Dados Consolidados (milhées R$). Fonte: Almeida, 2006.

ltem Ano
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
(1) Investimento Inicial -150,65 - - - - - -
(2) Investimento Instalagdes - -6,90 -1,50 | -30,40 | -31,90 | -0,60 | -13,10 - -
(3) Receita - 59,93 | 141,00 | 141,00 | 193,88 | 229,13 | 246,75 | 264,38 | 282,00
(4) Despesas Diretas - -4550 | -102,50 | -101,50 | -135,00 | -162,40| -175,70 | -188,90 | -203,20
(5) Despesas com recuperagiao ambiental - -1,70 -3,99 -3,99 -548 -6,48 -6,98 -7.48 -7,98
(6.1) Cendrio | - Sem provisionamento - - - - - - -
(6.2) Cendrio Il - Desembolso Gltimo ano do projeto. - - - - - - - - -
(6.3) Cenario lll - Despesas com recuperacdo Ambiental - -1,70 -3,99 -3,99 -548 -6,48 -6,98 -7.48 -7,98
(6.4) Cenario IV - Provisionamento mensal - -1,70 -3,99 -3,99 -548 -6,48 -6,98 -7.48 -7,98
gi.:c)}acbe;écr;av - Despesas com apdlice de seguro ou ) 471 471 471 471 471 471 471 471
(6.6) Cenario VI - Depdsito inicial unico - -117,89 - - - - - - -
(7.1) Fluxo de Caixa - Cendriol Z(1a4+6.1) -15065| 7,53 37,00 9,10 26,98 66,13 57,95 75,48 78,80
(7.2) Fluxo de Caixa - Cenario ll ©(1a4+6.2) -150,65| 7,53 37,00 9,10 26,98 66,13 57,95 75,48 78,80
(7.3) Fluxo de Caixa - Cendrio lll £ (1 a4+ 6.3) -150,65| 5,83 33,01 5,11 21,50 59,65 50,97 68,00 70,82
7.4) Fluxo de Caixa - Cenario IV Z (1a5+6.4) -15065| 4,13 29,02 1,12 16,02 53,17 43,99 60,52 62,84
(7.5) Fluxo de Caixa - CenarioV X (1a5+6.5) -150,65 1,12 28,30 0,40 16,79 54,94 46,26 63,29 66,11
(7.6) Fluxo de Caixa - Cendrio VI £ (1 a5+ 6.6) -150,65] -112,06 | 33,01 5,11 21,50 59,65 50,97 68,00 70,82
Ano
Item
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018
(1) Investimento Inicial - - - - - - -
(2) Investimento Instalagdes - - - - - - - - -
(3) Receita 282,00 | 282,00 | 282,00 | 282,00 | 282,00 | 282,00 | 282,00 | 282,00 | 211,50
(4) Despesas Diretas -199,70 | -197,60 | -192,10 | -193,30 | -193,60 | -195,10 | -195,60 | -202,70 | -157,80
(5) Despesas com recuperagiao ambiental -7.98 -7.98 -7.98 -7,98 -7.,98 -7,98 -7,98 -7,98 -5,98
(6.1) Cendrio | - Sem provisionamento - - - - - - -
(6.2) Cendrio Il - Desembolso Gltimo ano do projeto. - - - - - - - - -
(6.3) Cenario lll - Despesas com recuperacdo Ambiental -7.98 -7.98 -7.98 -7,98 -7.,98 -7,98 -7,98 -7,98 -5,98
(6.4) Cendrio IV - Provisionamento mensal -7,98 -7,98 -7,98 -7,98 -7,98 -7,98 -7,98 -7,98 -5,98
(Ifi_S)Cenéri(') .V - Despesas com apolice de seguro ou 471 471 471 471 471 471 471 471 471
fianga bancaria
(6.6)Cenario VI - Depasito inicial tnico - - - - - - - - -
(7.1) Fluxo de Caixa - Cendriol £{(1a4+6.1) 82,30 84,40 89,90 88,70 88,40 86,90 86,40 79,30 53,70
(7.2) Fluxo de Caixa - Cendrioll £ (1a4 +6.2) 82,30 84,40 89,90 88,70 88,40 86,90 86,40 79,30 53,70
(7.3) Fluxo de Caixa - Cendrio lll £ (1a4+6.3) 74,32 76,42 81,92 80,72 80,42 78,92 78,42 71,32 47,72
7.4) Fluxo de Caixa - Cenario IV E (1a 5+6.4) 66,34 68,44 73,94 72,74 72,44 70,94 70,44 63,34 41,74
(7.5) Fluxo de Caixa - CendrioV I (1a 5+6.5) 69,61 71,71 77,21 76,01 75,71 74,21 73,71 66,61 43,01
(7.6) Fluxo de Caixa - Cendrio VI T (1a 5+ 6.6) 74,32 76,42 81,92 80,72 80,42 78,92 78,42 71,32 47,72
Item Ano
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
(1) Investimento Inicial - - - - - - -
(2) Investimento Instalactes - - - - - - -
(3) Receita 141,00 - - - - - -
(4) Despesas Diretas -101,70| -2,50 - - - - -
(5) Despesas com recuperacdo ambiental -3,99 - - - - - -
(6.1) Cendrio | - Sem provisionamento - - - - - - -
(6.2) Cenario Il - Desembolso Gltimo ano do projeto. - -117,89 - - - - -
(6.3) Cenario lll - Despesas com recuperacdo Ambiental | -3,99 - - - - - -
(6.4) Cendrio IV - Provisionamento mensal -3,99 - - - - - 117,89
(6.5) Cenério_ V - Despesas com apdlice de seguro ou 471 ) ) ) ) . .
fianga bancaria '
(6.6)Cenario VI - Depdsito inicial Gnico - - - - - - -
(7.1) Fluxo de Caixa - Cenariol £ (1a4+6.1) 39,30 -2,50 - - - - -
(7.2) Fluxo de Caixa - Cendrioll ©{(1a4 +6.2) 39,30 | -120,39 - - - - -
(7.3) Fluxo de Caixa - Cendriolll £ (1a4+6.3) 35,31 -2,50 - - - - -
7.4) Fluxo de Caixa - Cenario IV £ (1a5+64) 31,32 -2,50 - - - - 117,89
(7.5) Fluxo de Caixa - CenarioV £ (1a 5+6.5) 30,60 -2,50 - - - - -
(7.6) Fluxo de Caixa - Cendrio VI £ (1a 5+ 6.6) 35,31 -2,50 - - - - 117,89
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Tabela 2 - Resumo dos resultados obtidos de VPL e TIR. Fonte: Almeida, 2006.

Entretanto é preciso que o empre-
sario fique atento quanto ao Cenario I,

Cenario TIR (%) VPL (R$ milhdes) devido as incertezas advindas do longo
| 26,24% 226,91 tempo de maturagdo, desenvolvimento
e fechamento de uma mina, umavez que
Il 26,06% 213,22 podem ocorrer desvios e imprevistos nas
avaliacOes desenvolvidas na fase de vi-
0,
i 23,88% 184,67 abilidade do empreendimento, obrigan-
Vi 21,56% 151,13 do, no futuro, caso as previsdes tenham
sido subavaliadas ou n&o refletirem o
\ 21,66% 150,52 planejamento inicial, o aporte de mais
VI 16.15% 91 63 recursos que pode ocorrer numa fase
350,00 2 S
H Receita e Fluxo de Caixa e Receits
300,00 } E — Cendrio |
- + + o + - Cenario Il
o = Cenario Ill
250,00 } m— Cendario 1V
Cendario V
w— Cendrio VI
200,00 |
150,00
100,00 |
50,00 |

(50,00 }
(100,00) }

(150,00) | ¥

(200,00)

03 [2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

> - . &

Periodo (ano)

Figura 1 - Evolucao da Receita e Fluxo de Caixa. Fonte: Almeida, 2006.

Tabela 3 - Analise de sensibilidade.

Variacdo do Custo do Capital (%) X VPL (R$ milhGes)

Cenario 6% 8% 10% 12% 15% 20% 25% 30%
I 475,62 373,53 292,24 226,91 151,24 65,35 10,44 -26,20
I 436,65 346,21 272,96 213,22 142,96 61,66 8,74 -27,01
[ 408,32 316,46 243,37 184,67 116,75 39,78 -9,29 -41,94
v 371,88 272,32 207,66 151,13 86,99 16,00 -28,32 -57,38
\% 357,32 272,32 204,74 150,52 87,88 17,12 -27,79 -57,50
Vi 333,86 232,60 153,72 91,63 21,44 -55,39 -102,24 -132,00
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Figura 2 - Anélise de sensibilidade da variagdo do custo de capital.

onde ndo haverd mais faturamento/re-
ceita, podendo impactar fortemente a
saude financeira da empresa e, num ce-
nario mais sombrio, havendo a falta do
operador, externalizar os custos da recu-
peragdo e fechamento para os 6rgéos
reguladores e para sociedade.

Por outro lado, quando se fala de
pagamento da garantia financeira, ha que
se levar em conta que isso significa a
retencdo ou retirada de recursos finan-
ceiros do resultado da empresa, que po-
deriam ser aplicados nas operacoes, in-
vestimentos, pesquisas, etc., com “re-
ducdo” da competitividade da empresa.
Os cenarios Il a VI apresentam os im-
pactos dos mecanismos de garantia fi-
nanceira (com desembolso de recursos)
na viabilidade do empreendimento. O
cenario Il vem demonstrar o que aborda
a literatura a respeito do aspecto de que,
em geral, custos de fechamento basea-
do naavaliagdo do Valor Presente Liqui-
do (VPL), ap6s a fase de producéo, nao
afetam o VPL, portanto, a decisdo de in-
vestimento. Neste caso, podem ser ava-
liados e comparados os resultados dos
Cenérios l e ll.

Limaetal. (2003) e Lima (2005) mos-
tram que a avaliagdo de um projeto é ba-
seada no Valor Presente Liquido (VPL).
Em geral, custos de fechamento, depois
da vida de um projeto (tipicamente de-

pois de 20 anos), ndo afetardo o VPL e,
portanto, a decisdo de investimento.
Uma empresa de mineragéo pode, ent&o,
comprometer-se aos altos custos de fe-
chamento sem que isto incorra em im-
pacto na decisdo de investimento. En-
tretanto o fluxo de caixa exigido paraim-
plementar o plano de fechamento
pode, em alguns casos, ser tdo alto que
comprometa a viabilidade da empresa
quando do fechamento.

5. Conclusao

Existem vantagens e desvantagens
em cada mecanismo de garantia finan-
ceira e 0s orgdos reguladores deverdo
adotar, ap6s amplo debate com as partes
envolvidas (empresarios e sociedade), a
que melhor se adapta a realidade de cada
mina. Deve-se, ter como base, 0 porte da
empresa e do empreendimento de mine-
racdo, proporcionando 0 maior nimero
de alternativas pela legislagdo e facul-
tando ao empresario a escolha que me-
lhor atenda aos seus interesses, sem,
contudo, impor riscos desnecessarios a
sociedade.

E importante que os 6rg&os regula-
dores e as empresas de mineracdo che-
guem a um acordo a respeito dos padrdes
esperados de reabilitacéo, o valor e ins-

trumentos adequados de garantia finan-
ceira, antes que o projeto de mineracéo
seja comprometido. Essas providéncias
devem fazer parte do acordo ou licenga
sob a qual o desenvolvimento da mine-
racdo procede. O valor da garantia pode
ser ajustado ap6s o requerimento, mas o
processo de ajuste deve ser bem enten-
dido e estar de acordo com o avango da
reabilitagdo, evitando desagradaveis
surpresas para as partes envolvidas
(Miller, 2005).

A respeito dos resultados obtidos
na pesquisa e com base em todas as in-
formacoes, avaliagdes e calculos realiza-
dos para o estudo de caso da Mina de
Capéo Xavier, conclui-se que, para 0S
cenarios de I a VI avaliados, o empreen-
dimento mantém a sua viabilidade, con-
siderando-se as premissas adotadas.
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