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RESUMO

O teor de corte, apesar de ser tratado em muitas situacdes como apenas uma
trivialidade do processo de planejamento estratégico de uma mina, € um elemento de
enorme importancia quando se observa uma operacao ou um projeto sob um ponto
de vista de geracdo ou maximizacao da geracédo de valor, pois ele carrega em si, em
Gltima instancia, o poder de classificar um volume de rochas em estéril ou minério.
Tradicionalmente, a partir de uma série de parametros e premissas de custos, teores
de corte sao calculados ou modelados e, entdo, utilizados para delimitar corpos
minerais para 0s quais desenhos e sequéncias de extracdo sdo desenvolvidos
considerando as restricdes de lavra, processamento e produtividades. Através dessa
abordagem tradicional, o teor de corte é parte de um conjunto de entradas ou inputs
que culminam no chamado plano estratégico. Esse trabalho defende a proposta de
qgue o teor de corte deve ser tratado como um fator de saida ou um output do
planejamento estratégico e que esta sob controle da empresa na definicdo de sua
estratégia corporativa. Para tanto, propde a realizacdo de uma analise de caso em
uma operacao real, em que compara a geracao de valor ao utilizar a abordagem
tradicional — calculada pelo método de Valor Presente Liquido (VPL) por fluxos de
caixa descontados — com o valor gerado utilizando a otimizagcédo dos teores de corte

para maximizacao do VPL.

Palavras-chave: teor de corte; VPL; NSR; maximizacdo de valor; otimizacdo de
teores de corte; andlise deterministica; analise otimizada; planejamento de mina;

planejamento estratégico; hill of value.



ABTRACT

The cut-off grade, although being usually considered to be just another trivial step in
the process of strategic planning in a mine, is an element of enormous importance
when looking into a real operation or a mine project under a value generation or
maximization of value generation point of view, because it carries in itself the power of
classifying a volume of rock as ore or waste. Traditionally, from a series of cost
parameters and assumptions cut-off grades are estimated or modelled and such
grades are then used to delineate orebodies for which designs, and extraction
sequences are developed considering mining, processing, and productivity
constraints. Through this classic approach, the cut-off grade is part of a set of entries
or inputs that culminate in the strategic plan. This work defends the idea that the cut-
off level should be treated as an output factor of the strategic planning and as such it
is under the control of the company in the definition of its corporate strategy. In order
to support the idea, it proposes a case study using real operation data in which it
compares the generation of value using the traditional approach — calculated by the
method of Net Present Value (NPV) by discounted cash flows — with the generation of

value when using the optimization of cut-off value to maximize the NPV.

Keywords: cut-off grade; NPV; NSR; maximizing value; cut-off optimization;
deterministic analysis; optimized analysis; mine planning; strategic planning; hill of

value.
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1 INTRODUCAO

O teor de corte! é, geralmente, definido como a minima concentracéo que um
produto ou metal deve ter em uma unidade métrica de material antes de que ele seja
enviado para a etapa de processamento mineral (RENDU, 2014). Como propss Lane
(1988), “material do corpo mineralizado deveria ser sequenciado como minério se, e
apenas se, a decisdo de trata-lo adicionar valor econédmico a operagao”. O teor de
corte (COG) é, portanto, um critério de decisdo geralmente utilizado na mineracao
para diferenciar o minério de um material estéril. Como tal, &, possivelmente, o
parametro de maior impacto e importancia em todos e quaisquer aspectos de um
projeto mineral ou de uma operacdo mineira, pois carrega em si a definicdo das
quantidades de material a serem explotados, processados e vendidos. Em ultima
insténcia, o COG define qual € o valor de um projeto mineral ou de uma operagao

mineira ao impactar os fluxos de caixa ao longo da vida do ativo.

A determinacdo do COG é, tradicionalmente, uma das principais etapas do
planejamento estratégico. Normalmente, a selecdo de teores de corte e o
planejamento estratégico séo realizados de forma sequencial, ou seja: o valor de corte
€ inicialmente definido a partir de uma base de dados de custos e avaliagdes
econbmicas e, em seguida, com base nessa definicdo prévia, o desenho de mina e o

planejamento de longo prazo sao realizados.

O grande problema relacionado a definicdo dos teores de cortes esta
precisamente relacionado ao entendimento dos fatores econdémicos que influenciam
0 processo de extracdo mineral. Dentre eles, estéo as variacdes de oferta e demanda
impostas pelos mercados consumidores, que S80 as principais responsaveis pela
variacdo dos precos de venda dos produtos, e 0s custos, que tém relagdo direta com
as restricbes de capacidade (geometria do corpo mineral, condigcbes geotécnicas,
capacidades de transporte, capacidade de processamento, requisitos de ventilacéo,
métodos de lavra, leis e regulamentos de salde e segurancga e outras restricdes que
limitam a producdo de um realce, de uma sec¢ao da mina ou da mina como um todo)
(RENDU, 2014). Além disso, muitas das decisdes tomadas em uma mina subterranea
séo intensivas em capital e tém um tempo significativo de implementacdo. Nesses

ambientes, as restricdes de capacidade tém um efeito relevante nos teores de corte.

1 Do inglés cut-off grade (COG).
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Sendo assim, um COG 06timo seria aquele que, dadas as condicfes de custo e
receitas, resultaria na maior geracao de valor pela empresa, ou seja, ha maximizacao
do lucro. Atualmente, a determinacéo do COG através do método de fluxos de caixas
descontados € o padrdo da industria mineral mundial e nos circulos académicos. Com
esse meétodo, busca-se definir o teor de breakeven, ponto no qual a receita total
gerada pelo deposito se iguala aos custos totais associados a geracdo daquela
receita. No presente trabalho, o termo breakeven sera utilizado genericamente para
descrever um método de célculo utilizado para alcancar o COG breakeven.

Dado que os precos futuros dos produtos minerais séo, por definicéo,
desconhecidos, ou seja, que had uma distribuicdo de possibilidades de precos
possiveis e, ainda, que ha uma extensa lista de restricbes sob as quais se desenvolve
uma operacao de extracdo, a definicdo do teor de corte pela abordagem breakeven
possivelmente ndo esta alinhada ao objetivo estratégico da maioria das empresas,
gue é o de gerar valor de longo prazo e sustentavel aos seus acionistas. Isso se da
principalmente pelos erros associados aos calculos. Poniewierski e Hall (2016)
apresentaram um caso real em que um erro da ordem de $5/t na definicdo do COG
(que pode ser um erro na base de custos, na definicdo das receitas ou ambos) fez
com que 55% das reservas de uma mina tivessem efetivamente valor zero. Além
disso, em minas subterrdneas e/ou de teor de corte incremental, devido as inimeras
condicdes restritivas e de capacidades, ha situacdes em que material de baixo teor
pode ser processado e ainda resultar em geracao de valor.

Conforme comentado inicialmente, a pratica padrdo da industria mineral
mundial consiste na definicdo do COG a partir de uma série de premissas de precos
e custos e, apoOs a determinacgéo desse valor, se desenvolvem os desenhos e planos
estratégicos de longo prazo para a vida do ativo mineral (LOM?) (HALL, 2014). Sendo
assim, a maior parte da literatura académica se desenvolveu nesse sentido:
desenvolvimento de ferramentas para a definicdo do teor de corte a ser usado como
valor de entrada — ou input — para o planejamento estratégico. Essa visdo do COG
deterministico como valor de entrada para o0 planejamento estratégico é,
provavelmente, um grande limitador na busca pelo objetivo estratégico da maioria das
empresas, que € o de maximizar a geracdo de valor aos seus acionistas, pois nao

permite avaliar o impacto das variacbes dos parametros no resultado econémico e

2 Do inglés life of mine (LOM).
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financeiro da operacdo ou do projeto mineiro e, em consequéncia, mitigar ou reduzir

0s impactos dos erros nas bases de calculo.

Em contraste a essa visdo deterministica dos COG, Poniewierski e Hall (2016)
argumentam que o Unico método verdadeiro para avaliagdo de um COG breakeven é
conduzir uma série de cenarios com valores de teores de corte e taxas de producao
variados. Se esses cenarios forem avaliados em um modelo financeiro que reflita com
precisdo os custos de cada cenario e os fluxos de caixa ndo-descontados forem
dispostos em um grafico conforme mostrado na Figura 1.1, o COG que resulta na

maior geracao de valor deveria ser o COG breakeven verdadeiro.

Figura 1.1 — Variagcdo no valor com mudancgas no teor de corte.

Teor de corte atimo

Valor

v Teor de m::te muito baixo. Teor de corte muito
Material ndo-lucrativo alto. Material valioso
incluido em reservas excluido das reservas

L 4

Aumento no Teor de Corte

Fonte: HALL, 2014 apud PONIEWIERSKI e HALL, 2016. Traducdo livre pelo autor.

O desenvolvimento das ferramentas de planejamento estratégico e da
velocidade de processamento de dados nos permite, hoje, desenvolver multiplos
cenarios nos quais podemos, em teoria, variar quaisquer premissas originalmente
definidas e avaliar o seu impacto na geragao de valor por uma operagao ou projeto

mineral. Além disso, a grande vantagem de comparar multiplos cenarios € de que,
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mantidas as demais premissas, pode-se avaliar a diferenca de geracdo de valor
relativa entre cenarios para a variavel em analise com muita precisao, ainda que o
valor absoluto dos fluxos de caixa possa apresentar alguma imprecisdo devido a
propria natureza dos dados, e, com isso, é possivel definir uma curva de possiveis
valores presentes liquidos (VPL) para uma operacao ou um projeto mineral, sob uma

visdo mais estocastica do planejamento estratégico.

Diante do exposto, o objetivo deste trabalho é apresentar uma anélise de caso
no qual se compara o resultado financeiro (calculado pelo método de fluxo de caixa
descontado e VPL) de dois planos estratégicos LOM desenvolvidos para a mina de
Aguas Tefiidas, de propriedade da empresa australiana Sandfire Matsa, localizada na
provincia de Huelva, Espanha. O primeiro plano sera resultado da definicdo do COG,
a partir da avaliacdo tradicional deterministica das premissas de preco e custos. O
segundo plano sera o resultado de maior VPL para uma subsérie de cenarios em que

0 COG é a variavel em analise.

Trata-se de um tema de extrema relevancia na industria extrativa, pois é uma
mudanca de perspectiva em relacdo a forma em que se definem os teores de corte e
sua importancia para o alcance das estratégias corporativas em um mundo que migra

para operacdes mais enxutas e com teores médios das jazidas em declinio.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A pratica padrao na industria mineral, especialmente para minas subterraneas,
€, primeiro derivar um teor de corte que defina o tamanho e a forma do corpo mineral
e, em seguida, desenvolver planos de lavra e extracdo para o corpo definido. Dado
que o teor de corte breakeven segue sendo o modelo mais utilizado em muitas
operacoOes, derivar o teor de corte breakeven significa, na pratica, calcular o teor
minimo necessario no minério extraido de uma mina para compensar todos 0s custos
envolvidos na cadeia de extracdo, processamento e distribuicdo desse material.
Apesar de ser amplamente utilizada na industria, as analises sob o0 conceito

breakeven partem de um modelo de teor de corte muito limitado.

A equacdo (1) para se determinar o teor, para o qual a receita obtida é igual ao
custo para produzir tal receita, € apresentada na sequéncia:

Custo (%)

Teor Breakeven = (equacéo 1)

Preco do produto (%) X Recuperagao

Fatores de conversdo podem ser necessarios para converter diferentes
moedas ou pre¢cos nos quais o teor € expresso. Apesar de relativamente simples,
muitas empresas gastam quantidades enormes de tempo e energia em discussdes
sobre quais custos deveriam ser considerados no célculo e derivando tais custos dos
sistemas contabeis corporativos. O conceito de teor de corte breakeven foi o ponto de
partida para o desenvolvimento da ciéncia dos teores de corte ao longo do tempo,
desde os primeiros trabalhos na década de 1950 até os trabalhos mais recentes, com

a incorporacao de algoritmos sofisticados aos célculos.

Os primeiros trabalhos publicados sobre os célculos dos teores de corte se
referem ao controle de teores para minas de ouro na Africa do Sul no final dos anos
1940 (MORTIMER, 1950), que trazia a necessidade de se considerar a geologia e a
natureza da mineralizagcdo expressas em toneladas e teores nas relagcbes de teores
de corte. No entanto, os trabalhos de Lane (1964; 1988; 2016) sobre a otimizacdo de
teores de corte baseada em maximizagdo de valor foram os que mais receberam
atencao no universo da mineracao mundial. A percepc¢ao mais importante utilizada por
Lane (1964) em seu trabalho é de que teores de corte mais altos resultam em
producdo mais rapida. Dado o valor do dinheiro no tempo, a producao presente é mais

valiosa do que a producéo futura, quando mantidos todos os demais parametros
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inalterados. Portanto, a teoria tradicional dos teores de corte argumenta que algum
estéril pode ser justificado como maximizador do lucro se ele é capaz de produzir um

adiantamento da produc¢ao no tempo.

Esse conceito, identificado por Lane (1964) e muito utilizado atualmente na
industria mineral, € o de custos de oportunidade. Sob esse conceito, uma operagao
poderia tomar a decisdo de reduzir o teor de corte para a inclusdo de material marginal
(abaixo do teor de corte breakeven) de forma a manter o funcionamento da planta de
processamento em capacidade plena. Ou seja, em periodos de menor disponibilidade
de minério, material marginal poderia ser processado sob a ética de oportunidade de

custos de processamento.

A premissa basica desses trabalhos é de que um método de lavra & assumido
e, dados os custos esperados pela lavra por tal método, um teor de corte breakeven
€ derivado. Esse teor é aplicado para delinear os limites do corpo mineral para o qual
desenhos de mina e sequéncias de extracdo sdo preparados levando em
consideracdo os limites de processamento especificados. Independentemente da
operacdo, a definicdo do teor de corte é normalmente apartada dos processos de

desenho, planejamento e sequenciamento.

2.1 O TEOR DE CORTE COMO INPUT DO PLANEJAMENTO
ESTRATEGICO

A maior parte da literatura relacionada aos teores de corte esta direcionada
para o desenvolvimento de ferramentas, algoritmos e métodos para incrementar a
precisdo com a qual os teores de corte sédo calculados, normalmente como resultado
do aumento do numero de dados utilizados como entrada, reflexo do aumento da
capacidade de coleta e processamento da informacgéo pelas operacdes ao longo do
tempo.

Taylor (1972) utilizou-se da abordagem de Lane (1964) para introduzir um
calculo diferente dos teores de corte de balanco, utilizando parametros estatisticos
para descrever a distribuicdo de teores. Dagdelen (1992) discutiu as teorias utilizadas
para calcular os teores de corte e ilustrou a diferenca entre a abordagem tradicional
sobre os teores de corte e técnicas heuristicas através da comparagdo dos outputs.
Ele provou que uma técnica com teores de corte decrescentes no tempo maximiza

mais o VPL que as técnicas tradicionais e heuristicas. Ele discutiu o conceito de



18

politica de teor de corte 6timo conforme formulado por Lane e formulou um algoritmo
utilizado para maximizar o VPL de um projeto. Também Dagdelen (1993) modificou a
abordagem de Lane ao introduzir um meétodo analitico ao invés do método grafico para
encontrar os teores de corte de equilibrio, portanto, simplificando o problema.

Krautkraemer (1988) analisou o efeito de precos estocasticos de metais na
selecéo de teores de corte e concluiu que as flutuacdes nos precos dos metais afetam

criticamente a selecéo de teores de corte.

Whittle e Wharton (1995) apresentaram um novo programa de otimizacao de
teores de corte chamado Opti-Cut, capaz de lidar com todas as variaveis que ocorrem
em uma operacao real, facil de utilizar e que poderia, potencialmente, incrementar o
VPL da maioria das minas a céu aberto e subterréneas, a partir da otimizacdo dos
teores de corte utilizados ao longo da vida de minas nas quais a producao € limitada

por algum outro fator que ndo seja a capacidade da mina.

King (2001) modificou a abordagem de Lane (1964) incorporando variacées na
produtividade para diferentes tipos de minério, de forma ajusta-la a depdsitos
polimetélicos.

Ataei e Osanloo (2003) utilizaram um programa de otimizacdo de COG
chamado Multi-Grades, em que a distribuicdo de teores com parametros econémicos
e operacionais é um input em cada estagio do desenvolvimento do depdsito. Com
isso, 0 programa calcula o teor 6timo para depositos multimetalicos pelos métodos de
teores equivalentes, busca de grid iterativo, algoritmo genético e busca golden section.
Os dados de saida determinam o regime de teores de corte e sequéncia de producéo
otima.

Bascetin e Nieto (2007) propuseram a determinacao da estratégia de teores de
corte baseada no algoritmo de Lane (1964), com a adicdo de um fator de otimizacéo
baseado no algoritmo GRG (generalized reduced gradient) para maximizar o VPL do
projeto. O algoritmo GRG foi desenvolvido inicialmente por Ladson et al. (1978) e é
um procedimento de uma classe de procedimentos chamados métodos reduced-
gradients ou gradient projection, que sdo baseados em restricbes ndo-lineares. A
utilizacao do algoritmo em um estudo de caso resultou em um aumento equivalente a
5% do VPL.
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Thompson e Barr (2014) examinaram o impacto da incerteza dos precos futuros
sobre as politicas de teores de corte de minas. Os autores empregam um novo modelo
de opcles reais para determinar o teor de corte 6timo sob precos estocasticos. A
teoria das opgoes reais argumenta, dentre outras coisas, que a flexibilidade gerencial,
como a habilidade de ajustar taxas de producdo com as mudancas de preco
(otimizac&o de COG) ou de suspender/abandonar a producdo, muda a matematica de
uma forma que invalida o argumento do valor esperado, sob o qual a abordagem de
fluxos de caixa descontados é baseada. Como conclusdo, os autores apresentaram
dois novos insights na definicAo econémico do minério: o primeiro é o de que, na
presenca de incertezas de mercado, os teores de corte sdo mais baixos que aqueles
previstos utilizando modelos deterministicos tradicionais e o segundo € o de que,
guando os horizontes de avaliacao de valor sdo mais longos, os teores de corte sao
mais baixos. Esses insights tém um impacto significativo na definicdo dos teores de

corte.

Githiria e Musingwini (2018) apresentaram um modelo de otimizagao de teores
de corte estocastico que estende a teoria deterministica de Lane para calcular teores
de corte 6timos ao longo da vida da mina chamado NPVMining, que incorpora relacées
toneladas-teores reais e distribuicdo de precos de commodities para contabilizar a
incerteza. As melhorias no VPL gerado pelo NPVMining variaram entre 7% e 186%,
demonstrando o valor do uso de abordagem estocasticas na otimizacao dos teores de
corte.

Martinelli et al. (2020) apresentaram um modelo MIP (mixed-integer
programming) para resolucdo de programas de planejamento de longo prazo em uma
mina subterranea. O modelo, que estabelece a sequéncia de lavra em um horizonte
de 20 anos, determina quais lentes do modelo geoldgico serdo extraidas e em qual
ordem, respeitando as restricbes operacionais. Para cada lente, um teor de corte
especifico deve ser selecionado para maximizar o VPL. A selecéo de teores de corte
a serem usados para cada lente pelo otimizador aumentou o VPL em mais de 20%

em média.

2.2 O TEOR DE CORTE COMO OUTPUT DO PLANEJAMENTO
ESTRATEGICO
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Na parte 2.1, o enfoque foi dado a pesquisas desenvolvidas no sentido de
calcular e determinar o teor de corte da forma mais precisa possivel. Todas as
metodologias citadas partem de um ponto em comum: um método de extragcéo € dado
como premissa e, assumida uma série de custos que se aplicam a tal método, os
teores de corte sdo calculados ou modelados. Tais teores sao, entéo, utilizados para
deliminar os corpos mineras, para 0s quais desenhos e sequéncias de extracao sao

desenvolvidos considerando as restricdes de lavra e processamento especificadas.

Hall (2014) questiona o conceito comum de que os teores de corte sao
intrinsecos a uma operacao ou a um corpo mineral, em uma crenca de que 0s teores
de corte estéo fora do controle das empresas. O autor afirma que o teor de corte € um
valor que pode ser selecionado pela companhia. Assim, a decisédo do teor de corte é
tdo importante quanto as decisdes relacionadas as taxas de producao, tratamento e
sequéncias de extracdo. O autor também defende que o processo de otimizacédo da
estratégia de lavra pode ser pensado como uma analise multidimensional que
contabiliza tudo, ou, pelo menos, tudo que seja importante. Ela busca identificar,
simultaneamente, a melhor combinacgao de teores de corte e parametros de decisdo
estratégicos, de forma a alcancar o objetivo corporativo. Para tanto, introduz o
conceito Hill of Value, ilustrado como uma superficie 3D que demonstra o
comportamento de uma variavel dependente (VPL) como uma funcdo de duas

variaveis independentes (Figura 2.1).

Figura 2.1 — Gréfico tipo Hill of Value
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Fonte: Hall, 2014. Adaptado pelo autor.
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Poniewierski, Macsporran e Shepperd (2003) desenvolveram um modelo
simplificado para geracao de stopes utilizando como base o software Microsoft Excel,
seguido por um sequenciamento utilizando um programa de sequenciamento
heuristico chamado XPAC Autoscheduler para otimizacao de teores de corte para as
minas do complexo Mount Isa, na Australia, em que geraram mais de duzentos
cenarios que permitiram compreender o comportamento dos teores de corte para

diversos perfis de producao.

Ovalle e Vera (2014) conduziram um exercicio de otimizagdo do tipo Hill of
Value para uma operacdo com método de lavra do tipo block cave e chegaram a um
resultado que demonstra que VPL maiores séo obtidos utilizando COG acima do valor

marginal.

Hocking et al. (2020) utilizaram as técnicas de otimizacdo Hill of Value para
otimizar a performance financeira de uma operacdo de sublevel cave na Australia e
concluem que os melhores retornos financeiros para analises de fluxo de caixa

descontados séo obtidos com teores de corte acima do marginal.
2.3 NET SMELTER RETURN

A avaliacdo econdbmica de um depodsito polimetalico se diferencia
significativamente da avaliacdo de um depdsito de um dnico metal. Isso se da pelo
nivel de complexidade que ha em um depdsito desse tipo, nos quais os diversos
metais ocorrem em distintas concentracdes e quantidades dentro da massa mineral.
O modelo Net Smelter Return (NSR) € um modelo muito Gtil na avaliacdo econémica
de depdsitos polimetalicos, pois permite a utilizacdo de diferentes parametros

comerciais e precos para distintos metais contidos em um concentrado mineral.

O NSR representa o valor total dos metais recuperados de cada tonelada de
minério menos os custos de fundicdo aplicaveis (ANNELS, 1991). O célculo do NSR
inclui fatores enddgenos e exdgenos a empresa. Do lado endbégeno, estdo as
estimativas de teores dos diferentes metais nos concentrados, as recuperacdes
metalicas na planta de processamento mineral e as premissas de precos de venda
aplicados a cada um dos metais de interesse comercial. Na parte exdgena, estao 0s
parametros comerciais regidos pelos contratos entre mina e empresas de fundicéo,

que incluem as recuperagbes metallrgicas dos metais, 0s custos de transporte,
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seguros, tratamento e refino do concentrado mineral e as penalizacbes aplicadas

geralmente devido a presenca de metais contaminantes.

Um modelo NSR de um depoésito mineral é, portanto, uma representacdo que
tem por objetivo aproximar o NSR real que poderia ser derivado da lavra da
mineralizacdo sendo modelada e serve a dois propdsitos principais: fornecer um
denominador comum para comparacfes de amostras de depdsitos polimetélicos e
incutir uma consciéncia sobre os diversos fatores que influenciam o valor do minério
(GOLDIE e TREDGER, 1991).

2.4 ABORDAGEM TRADICIONAL SOBRE OS TEORES DE CORTE

A politica de COG corporativa tal como estd construida atualmente sera
abordada daqui em diante como sendo a abordagem tradicional. O termo teor de corte
(COQG) foi utilizado até agora de forma genérica. Tecnicamente, o termo correto para
esse trabalho é o de valor de corte (COV), pois, ao se tratar de uma mina polimetélica,
se aplica o conceito de NSR (Net Smelter Return), do qual se deriva um valor, em $/t,
a ser usado como parametro de corte na criagdo de stopes? pelo otimizador (software
Deswik.SO). Daqui em diante, o termo COV sera aplicado para se referir ao valor de
corte como sinénimo do teor de corte, sem impacto nas definicbes apresentadas

anteriormente.

De forma simplificada e como critério geral utilizado na abordagem tradicional,
as diferentes zonas da mina subterrdnea podem se encontrar em trés estagios
distintos (ndo ha uma nomenclatura formalmente definida para cada estagio na
politica corporativa. Os nomes foram aplicados de forma arbitraria ao estagio,

respeitados os conceitos que o define):
e Zonas em fase de projeto (ZFP)

Essas zonas se encontram em estagios completamente ndo-desenvolvidos,
para as quais nao existe nenhum tipo de acesso e/ou infraestrutura. Essas zonas
requerem investimento capital completo para seu desenvolvimento (infraestruturas
associadas a atividade de lavra, rampas, galerias secundarias e acessorias). Um

exemplo de ZPF é apresentado na Figura 2.2.

8 Termo aplicado a unidade minima de lavra pelo método utilizado para lavra de minérios subterranea
(sublevel stoping).
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Figura 2.2 — Zona em fase de projeto (ZFP).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em cor cinza, sdo apresentadas todas as galerias ja desenvolvidas e stopes ja
lavrados na parte leste da mina. O circulo vermelho destaca uma nova zona que

atende aos critérios estabelecidos anteriormente e, por isso, se trata de uma ZFP.

e Zonas em fase Opex (ZFO)

Essas zonas possuem parte da infraestrutura desenvolvida, ou seja, ja
possuem acesso por rampas, sistemas de ventilacdo e infraestrutura geral. No
entanto, ainda requerem algum desenvolvimento opex que permita a lavra de stopes.

Um exemplo de ZFO é apresentado na Figura 2.3.

Figura 2.3 — Zona em fase Opex (ZFO).
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Em cor cinza, se apresentam as galerias ja desenvolvidas um determinado
nivel de uma das zonas da mina. Percebe-se que todo o desenvolvimento capex ja
esta executado. Ainda que néo se veja naimagem, se trata de uma zona que ja possui
todo o sistema de ventilacdo, energia, bombeamento e demais infraestruturas
desenvolvidas. Em cor laranja, estdo os desenvolvimentos opex necessarios para

acessar os stopes (em verde).
e Zonas em fase Lavra (ZFL)

Essas zonas possuem infraestrutura completamente desenvolvida e todos os
investimentos capitais e operacionais executados. Para a lavra de stopes nessas
zonas, se aplicam apenas 0s custos operacionais associados aos ciclos de lavra dos
stopes, transporte e processamento mineral. Um exemplo de ZFL € apresentado na

Figura 2.4.

Figura 2.4 — Zona em fase Lavra (ZFL).
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Em cor cinza, se apresentam as galerias ja desenvolvidas um determinado
nivel de uma das zonas da mina. Percebe-se que todo o desenvolvimento capex e
opex ja estao executados. Ainda que ndo se veja na imagem, se trata de uma zona

que ja possui todo o sistema de ventilacdo, energia, bombeamento e demais
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infraestruturas desenvolvidas. Em cor verde, estdo os stopes ja completamente

liberados para a lavra.

A partir das distintas condi¢cbes apresentadas, a atual politica da companhia
considera o célculo de trés COV — incremental, full cut-off (FCV) e breakeven cut-off
(BEC). Dado que cada zona se encontra em estagios diferentes de desenvolvimento,
essa politica de valores tem por premissa que a lavra de stopes em zonas ja
completamente desenvolvidas requer menores custos e, portanto, exige valores de
NSR médios mais baixos, enquanto a lavra de stopes em zonas nao-desenvolvidas
ou apenas inicialmente desenvolvidas é mais onerosa e, portanto, exige valores de

NSR médios mais altos.

A estrutura de custos corporativa que fundamenta essa abordagem tradicional
esta além do escopo desse trabalho. No entanto, de forma resumida e simplificada,
todos os custos incorridos na operagdo, manutengcdo, processamento, gestdo e

administracéo do fluxo produtivo estdo expostos na Figura 2.5.

Figura 2.5 — Estrutura de custos utilizada como referéncia para célculo do teor de corte.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Diante do exposto anteriormente em relacdo aos estagios de desenvolvimento

das zonas na mina subterranea e da divisdo de custos, a Tabela 2.1 apresenta os trés
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tipos de teores de corte calculados como input para o planejamento estratégico

segundo a abordagem tradicional.

Tabela 2.1 — Célculos de teores de corte segundo abordagem tradicional

Incremental FCV BEC
Desenvolvimento
Opex Horizontal Uss/t 4,82 4,82
Capex Horizontal USS/t 8,29
Capex Vertical UsS/t 0,31
Produgao de Stopes
Perfuragao e Desmonte UssS/t 3,12 3,12 3,12
Carregamento Uss/t 3,42 3,42 3,42
Transporte UsS/t 2,52 2,52 2,52
Suporte UssS/t 0,16 0,16 0,16
Pastefill USS/t 4,78 4,78 4,78
Mao-de-obra UsS/t 4,05 4,05 4,05
Servigos
Servigos Diretos UsS/t 1,60 3,19 3,19
Servicos Indiretos UssS/t 2,43 2,43
Servigos Indiretos - Equipamentos Uss/t 4,43 4,43
Energia USS/t 4,10 4,10 4,10
Mao-de-obra Técnica
Geologia UssS/t 0,83 0,83 0,83
Operagao UssS/t 1,56 1,56 1,56
Servigos Técnicos Uss/t 0,79 0,79 0,79
CUSTO TOTAL DE MINA UsS/t 27 40 49
Processamento Mineral - Operagao UssS/t 14,79 14,79 14,79
Processamento Mineral - Manutencao USS$/t 4,89 4,89 4,89
CUSTO TOTAL DE PROCESSAMENTO ~ USS$/t 20 20 20
Servigos Gerais Uss/t 2,85 2,85 2,85
Administracao UsS/t 4,16 4,16 4,16
TOTAL G&A 7 7 7
TOTAL CUT-OFF UssS/t 55 68 77

Fonte: Elaborado do autor.

De acordo com a abordagem tradicional, o estagio de desenvolvimento da zona

(ou do nivel ou, inclusive, de um unico perfil) vai definir qual o COV a ser utilizado para

a criacdo do stope daquela zona,
(Tabela 2.2).

nivel ou perfil através do software Deswik.SO

Tabela 2.2 — Teores de corte definidos para plano estratégico segundo abordagem tradicional

Estagio NSR de Corte ($/t)
Zona em fase de Projeto 77
Zona em fase Opex 68
Zona em fase Lavra 55

Fonte:

Elaborado pelo autor.
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A Figura 2.6 apresenta um resumo do método segundo a abordagem
tradicional. Conforme comentado inicialmente, se trata de uma abordagem com
aspectos deterministicos ao operar sobre um uUnico candidato a solucdo, definido a
partir de um Unico critério objetivo a partir do qual se deriva um Unico plano para o

ativo, dado como 6timo.

Figura 2.6 — llustracéo geral das trés possiveis condi¢cdes encontradas na mina.

Desenvelvimento subterraneo executado
Desenvolvimento CAPEX Planejado
Desenveolvimento OPEX Planejado

Stope de Lavra Planejado BEC

Stope de Lavra Planejado FCV

Stope de Lavra Planejado Incremental

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em vermelho, estdo os stopes criados através do software Deswik.SO com
NSR de corte em $77/t, pois se trata de uma zona em fase de projeto que requer todo
desenvolvimento capital horizontal, vertical e operacional. Em amarelo, sdo stopes
criados com NSR de corte em $68/t, pois se trata de uma zona de fase opex que
apenas requer desenvolvimento opex. Em verde, sdo stopes criados com NSR em

$55/t, pois ja possuem todo o desenvolvimento executado.

Assim, para a abordagem tradicional, serdo criados, através do software
Deswik.SO, stopes com os trés COV para todas as zonas da mina. Em seguida, serao
selecionados os stopes finais a serem considerados com base aos critérios de
estdgios apresentados. A partir dai, serdo ajustadas as polilinhas de
desenvolvimentos capex e opex, verticais e horizontais utilizando o software

Deswik.CAD. Finalmente, os pacotes de software Deswik.IS e Deswik.Sched ser&o
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utilizados para criar tarefas, dependéncias e sequenciar as atividades, que resultardo

em um plano final que sera considerado o produto da abordagem tradicional.

Os dados desse plano, que incluem toneladas de minério, metros de
desenvolvimento horizontal e vertical divididos por tipos, metros de sondagem e
toneladas de backfill, serdo inseridos em um modelo de custos em base anual, a partir

do qual sera derivado um célculo de VPL a uma dada taxa de desconto de 7%.
2.5 RECURSOS E RESERVAS

Em geral, os padrdes internacionais de declaragdo de recursos/reservas
minerais podem ser subdivididos em duas classes: Sistemas Internacionais e
Caodigos/Padrdes Nacionais. Os mais notorios sdo o Committee for Mineral Reserves
International Reporting Standards (CRIRSCO, 2019) e o Joint Ore Reserves
Committee (JORC, 2012).

No Brasil, a Comisséao Brasileira de Recursos e Reservas (CBRR) atua como a
autoridade nacional responsavel pela classificacdo e reporte de recursos e reservas
minerais. A CBRR enfatiza a importancia do relato preciso e transparente, garantindo
a comparabilidade dos dados tanto em nivel nacional quanto internacional (CBRR,
2022). Essa abordagem esta alinhada com os padrdes globais estabelecidos por
organizacées como o CRIRSCO, facilitando investimentos e promovendo a confianca

entre as partes interessadas.

Assim como o codigo JORC (JORC, 2012), o guia CBRR (2022) para
declaracdo de informacOes de exploracdo, recursos minerais e reservas minerais
adota como principios a transparéncia, a materialidade e a competéncia. As definicdes
padrdo CBRR estabelecem a estrutura para classificar as estimativas de tonelagem e
teor de minério, refletindo os diferentes niveis de confianca geoldgica e diferentes
graus de avaliagcéo técnica e econdmica (Figura 2.7).



29

Figura 2.7 — Resultados de Exploracédo, Recursos Minerais e Reservas Minerais.
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Fonte: CBRR, 2022.

A estimativa de recursos e reservas é uma etapa critica no desenvolvimento de
uma mina e na progressao de um projeto de exploragdo para uma mina em producao.
Os dados de entrada tipicamente mudam ao longo do tempo e refletem variacdes no
conhecimento geocientifico, assim como dos fatores modificadores necessérios para
estimar reservas. A importancia desses dados para a industria mineral € tal que é
também essencial informar aos investidores e o publico amplo sobre a natureza das
estimativas de recursos e reservas e o significado da terminologia associada ao
considerar o suprimento mineral global e o papel da mineragcdo nas sociedades
modernas. (Jowitt; McNulty, 2021)
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3 METODOLOGIA

Nesse capitulo, a unidade minima de lavra em uma mina subterréanea sera
chamada de stope. Assim, um stope deve ser entendido como uma envoltéria em trés
dimensdes gerada a partir de um software de otimizagcao de stopes para um dado teor
de corte. Conforme mencionado anteriormente, ao se tratar de uma mina polimetalica,
se aplica o conceito de NSR (Net Smelter Return). Sob essa 6tica, além dos teores
referentes a cada um dos tipos metélicos que integram um determinado bloco do
modelo, também é atribuido a cada um deles um valor de NSR, que é uma medida do
valor do minério com base em sua composicdo metalica. O NSR fornece um
denominador comum ao bloco e ao depdsito, pois considera diferentes precos,

recuperacoes, penalidades e custos de transporte e refino para os metais.

Ainda que, em termos praticos, o procedimento para a definicdo de stopes
utilizando os softwares de otimizacdo de stopes seja 0 mesmo, daqui em diante, o
termo COV sera utilizado para se referir ao valor de corte com base no NSR, que € o
utilizado na mina de Aguas Teiidas. Para esse trabalho, o software Deswik.SO versao
4.1.3566 serd utilizado para a otimizacao de stopes.

3.1 ABORDAGEM OTIMIZADA

Em contraste a abordagem tradicional aplicada atualmente pela companhia, se
propde nesse trabalho o que, a partir desse ponto, sera chamado de abordagem
otimizada. Pela abordagem otimizada, ndo h4 um COV extrinseco ao controle da
empresa determinado a partir de um conjunto de dados de custos, que resultard em
um unico plano de lavra possivel. Pelo contrario, ha uma infinidade de COV possiveis,
sendo que cada um resultard em um desfecho diferente no que diz respeito a ritmos
de producéo e VPL. E responsabilidade da dire¢do estratégica da companhia definir

aquele que esteja mais alinhado a misséo corporativa.

Diante disso, os calculos dos trés COV apresentados na se¢do 3.1 —
incremental, full cut-off (FCV) e breakeven cut-off (BEC) — podem ser boas referéncias
para guiar o processo de definicdo do COV, mas ndo devem ser tomados como
verdades absolutas. Ainda que a definicdo do plano estratégico final possa ser

motivada por multiplos objetivos corporativos, nesse trabalho sera utilizado o critério
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de VPL, que esta alinhado com a maioria dos objetivos estratégicos de maximizar o

valor para os acionistas.

A abordagem otimizada ¢ iterativa, ou seja, um CQOV é definido arbitrariamente
(como mencionado, valores de referéncia podem ser utilizados como guia) e, a partir
dele, é gerado um conjunto de stopes através do software Deswik.SO para as
diferentes zonas da mina. Esse conjunto de stopes passa, entdo, pelo mesmo
processo apresentado na secao anterior (ajustes de polilinhas de desenvolvimentos
capex e opex, verticais e horizontais, criacao de tarefas, dependéncias e sequéncias)
e resultam em um plano. Os dados de producéo e desenvolvimento desse plano sao
inseridos em uma base de custos, que resulta em um VPL para uma dada taxa de
desconto. A partir desse ponto, todo 0 processo se repete para um novo COV de
referéncia, maior ou menor que o primeiro, sendo que cada nova iteracéo resulta em

um novo plano e um novo valor de VPL.

Apesar de ser um processo bastante intensivo na utilizacao de recursos, pela
complexidade envolvida em criar tarefas, dependéncias e sequéncias a cada iteracao,
a experiéncia do operador na utilizacao das ferramentas é muito importante. Uma vez
construida a base de polilinhas de desenvolvimento e desenvolvido um modelo de
automatizacao de criacdo de dependéncias, a criacao de cenarios adicionais deve ser
bastante mais simples e rapida. Além disso, a abordagem otimizada esta mais
interessada nas diferencas relativas e nos beneficios marginais entre cenarios pela
variagdo do COV (mantidas todas as demais variaveis inalteradas) que em valores
absolutos de VPL. Sendo assim, ndo ha um rigor técnico excessivo no que diz respeito
aos detalhes de desenhos e a precisdo dos tempos, desde que as mesmas premissas

sejam assumidas para 0s cenarios comparados.

Nesse processo, cabe ao analista investigar o nivel de detalhes que deseja
incorporar ao processo. Diferentes COV podem ser utilizados para otimizar stopes
para um determinado perfil, um nivel, uma zona ou toda a mina. Obviamente, quanto
maior a complexidade da analise, mais recursos e tempo serdo consumidos. Nesse
trabalho, diferentes COV serao utilizados para otimizar os stopes de cada zona da
mina, ou seja, sera uma otimizagao por zonas. Assim, todas os stopes para uma dada
zona serao criados utilizando um mesmo valor de corte. No entanto, diferentes zonas

da mina podem encontrar seu pico de VPL com diferentes COV.
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A andlise por zonas € julgada conveniente para esse trabalho pelas questdes
relacionadas aos estagios de desenvolvimento apresentados anteriormente. Em
resumo, espera-se que, apos todas as iteragcdes realizadas, cada zona da mina tenha
seu proéprio grafico COV x VPL, conforme o exemplo apresentado na Figura 1.1.

A partir desse ponto, os planos de maximo VPL definidos para cada zona seréo
integrados para formar o plano final da mina. Para esse trabalho, propde-se iniciar a
andlise de cada zona em um COV de $20/t e incrementar esse valor, sucessivamente,
em $10/t até o ponto maximo em $140/t. A Figura 3.1 apresenta uma visdo geral
preliminar de uma das zonas da mina quando definida por diferentes COV ($20/t,
$80/t, e $140/).

Figura 3.1 — Evolucéo da geracéo de stopes em uma zona em funcéo da variacdo do teor de

corte.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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O plano final pela abordagem otimizada sera a integracdo do melhor resultado
a partir de diversos subplanos elaborados como resultado de cada iteracdo pela
variacdo dos COV. O diagrama apresentado na Figura 3.2 € uma representacéo
grafica do processo pela abordagem otimizada. Como tal, o valor de corte passa a ser
visto como um resultado do planejamento estratégico ap0s a avaliacdo de um namero
suficiente de cenarios que permita uma tomada de decisdo alinhada aos objetivos
corporativos.

Figura 3.2 — Diagrama ilustrativo do método de definicdo de teores de corte pela abordagem

otimizada

Zona B

Zona A

Zona C

Zona D

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tanto para a abordagem tradicional quanto para a abordagem otimizada, foram
consideradas quatro zonas distintas da mina subterranea: Castillejitos (ACT),
Stockwork Profundo (AEW), Extension Oeste (AEX) e Calafiesa (AOM). Para a
abordagem tradicional, a selecao de stopes sera feita conforme metodologia descrita,

gue resultard em uma Unica sequéncia de lavra. Para a abordagem otimizada, seréo
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elaboradas treze sequéncias de lavra para cada zona da mina, conforme incremento
sucessivo de COV descrito anteriormente, para um total projetado de 52 planos de
lavra. Para cada zona, serd apresentado um resultado grafico com as variacbes

relativas de toneladas, NSR e VPL.

A fim de entender o impacto da otimizacdo de COV em cada uma das zonas
individualmente, o conjunto de stopes selecionados sob o conceito da abordagem
tradicional para cada zona sera utilizado para um sequenciamento independente das
demais. Os resultados do sequenciamento individual serdo, entdo, comparados aos
resultados de melhor geracédo de valor segundo o método da abordagem otimizada

para cada zona.

Essa metodologia é importante porque os planos sao nivelados por recursos e
os resultados esperados ao nivelar-se todas as zonas da mina em conjunto podem,
potencialmente, diferir dos resultados dos nivelamentos individuais.
Consequentemente, ha potencial impacto na medida do VPL, uma vez que o método
de fluxos de caixa descontados penaliza ou potencializa transferéncias de producgao
no tempo. Ao nivelar-se individualmente cada uma das zonas, sera utilizado o plano

global como referéncia para os alvos de producdo em cada cenario.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme exposto anteriormente, 0 maior interesse ao otimizar-se COV reside
nos ganhos ou perdas de valor marginais relacionados a sua variagdo. Portanto,
nesse trabalho, todos os resultados sao apresentados em termos relativos. Para cada
uma das zonas da mina, os valores de VPL, toneladas e NSR resultantes para o
cenario de COV NSR = $20/t foram utilizados como pontos de partida de referéncia,
para os quais foi adotado um valor de 100%. Todos os demais resultados sao
apresentados como variag@es percentuais em relacdo a esta referéncia. Nos graficos
para as curvas de otimizacao a seguir, cada par de coordenadas (X,y) representa um

plano sequenciado e nivelado.
4.1 OTIMIZAQAO DE COV POR ZONAS
4.1.1 Zona ACT

A Figura 4.1 mostra o resultado da otimizacdo de COV para a zona ACT.

Figura 4.1 — Otimizagcdo de COV para zona ACT.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A zona ACT € uma zona de baixo NSR médio, o que pode ser percebido pela

alta inclinacdo da curva do Fator Tonelada. Uma variagcdo de COV de NSR = $20/t
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para NSR = $30/t implica em reducgéo de 42% das toneladas iniciais. Com um COV
NSR = $60/t, apenas 7% das toneladas iniciais sdo obtidas. Para um COV NSR 2
$100/t, nenhum resultado foi obtido pelo otimizador de stopes, ou seja, henhuma

massa foi classificada com minério.

Além disso, ha uma forte evidéncia de que a maior parte dos cenarios para a
zona ACT néo gera VPL positivo ao tomar-se como referéncia o COV Incremental
utilizado para a geracao de stopes pela abordagem tradicional (NSR = $55/t) que, em
teoria, representa o breakeven para stopes em Zonas em Fase de Lavra (ZFL).

Segundo o grafico apresentado na Figura 4.1, o cenario de NSR = $70/t é o
gue aporta o melhor VPL para a zona ACT, com um expressivo incremento de 102%
na geracgéo de valor quando comparado ao cenario de referéncia. No entanto, esse
cenario representa apenas 1% das toneladas obtidas no cenario de referéncia.

4.1.2 Zona AEW
A Figura 4.2 mostra o resultado da otimizacdo de COV para a zona AEW.
Figura 4.2 — Otimizagdo de COV para zona AEW.
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Assim como a zona ACT, a zona AEW também € bastante sensivel a geracao
de stopes com pequenos incrementos de NSR COV, ainda que em menor intensidade,
0 que pode ser percebido pela inclinagdo da curva Fator Tonelada. Além disso, NSR
COV = $100/t sdo capazes de gerar stopes, ainda que em pequenos volumes

decrescentes.

Conforme os dados apresentados na Figura 4.2, o0 maximo valor para essa
zona é obtido com um NSR COV = $70/t. Pela condicao atual em que se encontra,
94% dos stopes da zona AEW se enquadram nos critérios de Zona em Fase de Projeto
(ZFP), adotado para selecao de stopes segundo a abordagem tradicional. Segundo
esse critério, stopes para ZFP requerem um valor de corte de breakeven (BEC), que
equivale a $77/t. Dessa forma, ndo se espera uma diferenca expressiva entre 0s
resultados do plano pela abordagem tradicional e o plano de maximo VPL pela

abordagem otimizada para essa zona.
4.1.3 Zona AEX
A Figura 4.3 mostra o resultado da otimizagédo de COV para a zona AEX.
Figura 4.3 — Otimizagcdo de COV para zona AEX.
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme se observa na Figura 4.3, a zona AEX € pouco sensivel a variacdes
de NSR COV, demonstrado pela pequena concavidade da curva de Fator NSR e pela
baixa inclinagéo da curva Fator Tonelada. A zona AEX é uma zona de alto NSR médio
e de grande importancia, ao representar aproximadamente 64% de todo o inventério
mineral da mina subterranea. Ainda que pouco sensivel, otimiza¢cbes de um digito
podem corresponder a dezenas de milhdes de ddlares de incremento nos resultados
de VPL. O resultado de maior VPL é obtido para um NSR COV = $70/t para a zona
AEX.

4.1.4 Zona AOM
A Figura 4.4 mostra o resultado da otimizacdo de COV para a zona AOM.
Figura 4.4 — Otimizacao de COV para zona AOM.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 4.4 mostra que a zona AOM é bastante sensivel a variagdes de NSR
COV, principalmente para os resultados de VPL, evidenciados pela grande
concavidade da curva Fator VPL. Esse comportamento se da porque, conforme
comentado, ao se tratar majoritariamente de uma Zona em Fase de Projeto, requer
grande volume de desenvolvimento capex e, consequentemente, apresenta

resultados de fluxo de caixa negativos em seus primeiros anos.
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Nos cenarios de NSR COV muito baixos, os resultados negativos se estendem
por anos adicionais porque se incrementa muito a massa e, consequentemente, 0s
custos e, no entanto, a concentracdo de metais adicional € marginal. Por outro lado,
com NSR COV muito altos, ndo ha material suficiente para pagar todo o investimento
necessario. Ainda que haja resultado positivo, ele se estende por um periodo muito
curto. Na faixa central de NSR COV, fluxos de caixa positivos (ou menos negativos)

sao antecipados e tém resultado potencializado quando trazidos a valor presente.

A Figura 4.5 demonstra como resultados positivos antecipados aportam uma
grande diferenca de valor calculado para um cenario. No cenario COV NSR = $140/t,
o fluxo de caixa para o ANO 02 é 192% superior ao do cenario COV NSR = $20/t. No
entanto, ha poucas toneladas disponiveis. Enquanto isso, o cenario COV NSR = $80/t,
ainda que menos positivo nos primeiros anos, se sustenta por mais tempo e, por

consequéncia, alcanca melhor resultado de VPL.

Figura 4.5 — Resultados de fluxos de caixa para os cenarios de COV NSR = 20$/t, $80/t e $140i/t.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O resultado de maior VPL € obtido para um NSR COV = $80/t para a zona
AOM.
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4.2 COMPARACAO INDIVIDUAL POR ZONAS - ABORDAGEM
TRADICIONAL X ABORDAGEM OTIMIZADA

421 ZonaACT

Com base na Figura 4.1, o cenéario de COV NSR = $70/t € o que aporta o melhor
VPL para essa zona. A Figura 4.6 apresenta uma comparacdo entre os resultados
obtidos para a sequéncia isolada de stopes selecionados segundo a abordagem
tradicional e o cenario de melhor VPL selecionado para a zona segundo a abordagem
otimizada.

Figura 4.6 — Sequénciaisolada de stopes selecionados pelo critério da abordagem tradicional

e cenario selecionado através da abordagem otimizada para zona ACT
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 4.6 mostra que, para a zona ACT, o melhor cenéario segundo a
abordagem otimizada alcanca resultado de VPL 25% superior quando comparado ao
conjunto de stopes selecionados segundo o critério da abordagem tradicional. I1sso se
da porque a maior parte das toneladas sdo prontamente eliminadas do plano ao nao
agregar valor ao resultado, conforme mostra o Fator Tonelada, 66% inferior no plano
otimizado. Como consequéncia légica, o NSR do plano otimizado é 18% superior ao

do plano segundo abordagem tradicional.
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4.2.2 Zona AEW

Com base na Figura 4.2, o cenario de COV NSR = $70/t é o que aporta o melhor
VPL para essa zona. A Figura 4.7 apresenta uma comparagao entre os resultados
obtidos para a sequéncia isolada de stopes selecionados segundo a abordagem
tradicional e o cenario de melhor VPL selecionado para a zona segundo a abordagem

otimizada.

Figura 4.7 — Sequénciaisolada de stopes selecionados pelo critério da abordagem tradicional
e cenario selecionado através da abordagem otimizada para zona AEW.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 4.7 mostra que, para a zona AEW, o melhor cenario segundo a
abordagem otimizada alcanca resultado de VPL 11% superior quando comparado ao
conjunto de stopes selecionados segundo o critério da abordagem tradicional. Ainda
assim, resulta em incremento de toneladas da ordem de 12%, indicando que a
abordagem tradicional, ao empregar um processo rigido e deterministico para a
definicdo do COV, falha ao ndo incorporar stopes de NSR inferior ao que, em teoria,
seria 0 minimo necessario para Zonas em Fase de Projeto, mas que tem potencial
para adicionar valor a zona. Como consequéncia direta, o fator NSR demonstra uma

reducao de 4%.
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4.2.3 Zona AEX

Com base na Figura 4.3, o cenario de COV NSR = $70/t é o que aporta o melhor
VPL para essa zona. A Figura 4.8 apresenta uma comparagao entre os resultados
obtidos para a sequéncia isolada de stopes selecionados segundo a abordagem
tradicional e o cenario de melhor VPL selecionado para a zona segundo a abordagem
otimizada.

Figura 4.8 — Sequénciaisolada de stopes selecionados pelo critério da abordagem tradicional

e cenario selecionado através da abordagem otimizada para zona AEX.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 4.8 mostra que para a zona AEX, o melhor cenéario segundo a
abordagem otimizada alcanca resultado de VPL 9% superior quando comparado ao
conjunto de stopes selecionados segundo o critério da abordagem tradicional. H4 uma
variacao positiva muito discreta de 0,5% no Fator Tonelada para o cenario otimizado,
e o Fator NSR néo sofre alteragdo. A Unica possibilidade de uma maior geracdo de
valor a partir de conjuntos de stopes de toneladas e NSR muito similares é uma
sequéncia de maior valor nos primeiros anos, ao se tratar de medicéo por fluxos de
caixa descontado. Esse comportamento € evidenciado na Figura 4.9, na qual é

possivel perceber que, ainda que os critérios de criagdo de dependéncias, alocagédo
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de recursos, objetivos de producdo, NSR médios e todos os demais parametros
tenham sido mantidos inalterados, o conjunto de stopes para o cenario otimizado
produz melhor resultados de NSR nos anos iniciais do plano, o que resulta em maior

geracéo de valor.
Figura 4.9 — Comparacéo de NSR por ano entre planos otimizado e tradicional.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Ainda que as sequéncias sejam definidas pelas mesmas dependéncias e alvos
de producdo, a possibilidade de diferentes tamanhos de stopes gerados para os
diferentes métodos leva a pequenas diferencas na alocacédo dos stopes no tempo, o
gue pode justificar as alternacdes de picos e vales, especialmente nos ANOS 08 e 09,

em que sao mais evidentes.
4.2.4 Zona AOM

Com base na Figura 4.4, o cenario de COV NSR = $80/t é o que aporta o melhor
VPL para essa zona. A Figura 4.10 apresenta uma comparacao entre os resultados
obtidos para a sequéncia isolada de stopes selecionados segundo a abordagem
tradicional e o cenario de melhor VPL selecionado para a zona segundo a abordagem

otimizada.
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Figura 4.10 — Sequéncia isolada de stopes selecionados pelo critério da abordagem tradicional

e cenario selecionado através da abordagem otimizada para zona AOM.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 4.10 mostra que, para a zona AOM, o melhor cenéario segundo a
abordagem otimizada alcanca resultado de VPL 50% superior quando comparado ao
conjunto de stopes selecionados segundo o critério da abordagem tradicional. Como
o Fator Tonelada possui menor sensibilidade as variacbes de COV, esse expressivo
incremento de valor é obtido a custa de apenas 16% das toneladas, conforme mostra
o Fator Tonelada. Como consequéncia, 0 NSR do plano otimizado € 7% superior ao

do plano segundo abordagem tradicional.

4.3 COMPARACAO GLOBAL - ABORDAGEM TRADICIONAL X
ABORDAGEM OTIMIZADA

Para avaliar o impacto global das otimizag6es de COV por zonas, um plano
final foi derivado, integrando o melhor resultado a partir dos diversos subplanos
elaborados de acordo com as variagdes dos COV. A Tabela 4.1 apresenta um resumo

do melhor cenério para cada uma das zonas.
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Tabela 4.1 — Selec&o de cenério de maior valor para cada zona da mina

Zona Cenario de maior VPL ($/t)
ACT 70
AEW 70
AEX 70
AOM 80

Fonte: Elaborado pelo autor.

Esse plano integrado foi, entdo, comparado ao resultado do plano obtido a partir

da abordagem tradicional. Os resultados estao apresentados na Figura 4.11.

Figura 4.11 — Comparacdo entre planos segundo abordagem tradicional e abordagem

otimizada.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O beneficio global percebido no Plano Otimizado em relacdo ao Plano
Tradicional foi de 3% para o Fator VPL, que corresponde também ao incremento do
Fator NSR. Por outro lado, percebe-se decréscimo do Fator Tonelada em 5%. Ou seja,
o Plano Otimizado eliminou da base de stopes 5% das toneladas, que correspondiam

a 3% de valor potencial sendo perdido.
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Uma hipotese possivel para explicar o resultado pouco robusto obtido para o
Plano Otimizado Global é que a zona AEX, apenas ligeiramente sensivel a otimizacéo
de COV (Figura 4.8) e que apresenta grande disponibilidade de stopes, € capaz de
suprir a reducdo volume de minério nas outras zonas, como resultado do processo de
otimizacao, para atingir um plano com o mesmo nivel de producdo quando comparado
ao Plano Tradicional. Ainda que haja uma diferenca de 5% nas toneladas totais, esse
resultado é quase integralmente neutralizado ao aplicar-se o método de fluxo de caixa
descontado. Para testar essa hipétese, foi realizado, para cada plano, o célculo do
VPL da zona AEX individualmente e, também, das demais zonas quando retirada a

zona AEX, sem nenhuma alteracéo de sequéncia.

A Figura 4.12 mostra o resultado de VPL para os mesmos planos, porém

excluida a zona AEX.

Figura 4.12 — Comparacao entre planos segundo abordagem tradicional e abordagem

otimizada, excluida a zona AEX.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A observacgéo do grafico apresentado na Figura 4.12 permite concluir que a
otimizacdo de COV tem impacto positivo nas demais zonas, mesmo quando

consideradas em um contexto global em que interagem entre si e competem por
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recursos, com Fator VPL apresentando resultado 27% superior ao plano segundo

abordagem tradicional, Fator NSR 7% superior e Fator Tonelada 16% inferior.

A Figura 4.13 apresenta o resultado de VPL também para os mesmos planos,
porém apenas para a zona AEX.
Figura 4.13 — Comparacao entre planos segundo abordagem tradicional e abordagem

otimizada, apenas zona AEX.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim como observado para o sequenciamento isolado apresentado na Figura
4.8, aqui também se percebe comportamento similar para a zona AEX quando
integrada em um contexto global da mina. Nesse caso, ainda menos sensivel a
otimizacdo de COV, com Fator VPL apenas 2% superior para 0 cenario otimizado e

sem alteragBes nos Fatores NSR e Tonelada.

Para aprofundar o entendimento sobre o impacto da zona AEX no resultado
global, tanto o plano segundo a abordagem tradicional quanto o plano integrado
segundo a abordagem otimizada foram resequenciados. Para esse exercicio, a Unica
premissa ajustada foi o peso da zona AEX no contexto global, ou seja, foi imposto um
limite de producdo anual proveniente dessa zona. A motivacdo para este exercicio
reside no fato de que a zona AEX, atualmente, possui uma real restricdo no volume
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de producdo que é capaz de gerar, seja pela capacidade de carregamento e transporte
da frota, seja por restricdes relacionadas a capacidade de ventilacdo. Sendo assim,
aproxima os resultados da andlise ao cenéario de producdo real e permite uma

avaliacdo mais apurada das condi¢cfes atualmente existentes.
A Figura 4.14 apresenta o perfil de producéo da zona AEX ilimitada e limitada,
comparado em termos percentuais, no cenario da Abordagem Tradicional.

Figura 4.14 — Perfil de Produgdo — Zona AEX limitada e ilimitada — Abordagem Tradicional
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A Figura 4.15 apresenta o perfil de produgao da zona AEX ilimitada e limitada,

comparado em termos percentuais, no cenario da Abordagem Otimizada.



Figura 4.15 - Perfil de Producédo — Zona AEX limitada e ilimitada — Abordagem Otimizada
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados dessa avaliacdo estdo apresentados na Figura 4.16.

Figura 4.16 — Comparacdo entre planos segundo abordagem tradicional e abordagem
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Ainda que se possam observar os efeitos positivos da otimizacdo de COV
guando analisados os resultados das demais zonas, excluida a zona AEX, o efeito
global é pequeno para o plano global quando ndo ha um limite de producéo para a
zona AEX. Esse resultado se da porque as demais zonas juntas somam apenas 30%
das toneladas totais do plano. E importante destacar que a zona AEX possui alto NSR
meédio e é pouco sensivel a variacbes de COV (A zona AEX sozinha representa 75%
das receitas de todo o plano). Nesse contexto, tanto o plano otimizado quanto o
tradicional puderam alcancar os alvos definidos de producdao. Consequentemente, e
confirmando a hipotese aventada, a zona AEX dilui quase integralmente os beneficios

das demais zonas no contexto global em uma anélise por fluxos de caixa descontado

No entanto, ao limitar-se a taxa de produgado anual proveniente da zona AEX
nos dois planos, percebe-se mais claramente os impactos do processo de otimizacao,
com um Fator VPL percebendo incremento de 29%, Fator NSR de 3% e Fator
Tonelada um decréscimo de 5% no plano global segundo a abordagem otimizada,
demonstrando como a sequéncia tem impacto relevante nos resultados de fluxos de

caixa.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo conduzir a otimizacao dos teores de corte em uma
mina subterranea. Ainda que os resultados globais tenham sido limitados pela
dominancia tanto de volume mineral quando em valor contido nos stopes da zona
AEX, os resultados individuais ou, ainda, os resultados globais quando analisados de
forma apartada da zona AEX, apontam para um consideravel beneficio em conduzir
analises de otimizagéo de COV.

Além disso, o entendimento profundo sobre as formas em que é possivel extrair
valor da mina e as origens desse valor fornecem informacdes valiosas para definicéo
das estratégias de planejamento e, consequentemente, para o alcance das metas
corporativas. O resultado obtido nesse trabalho estd alinhado com resultados
apresentados por Hall (2014), apresentado na Figura 5.1 (a) e (b).

Figura 5.1 — Importancia da forma da curva de valor.
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Fonte: Hall, 2014. Adaptado pelo autor.

A compreensdo do comportamento da curva de valor de uma operacéo ou de
um projeto mineiro para um dado conjunto de premissas financeiras € uma parte
crucial da estratégia de otimizacdo. Ainda que a andlise tenha sido conduzida apenas
em 2D, sem variacdes dos alvos de producao, esse trabalho permite concluir que a
zona AEX apresenta comportamento similar a superficie da Figura 5.1 (a), ou seja, ha
um amplo platé com um grande leque de opc¢des de COV sem que valor significativo
seja, de fato, perdido.

O autor entende que esse comportamento estd, provavelmente, associado a

zonas (ou minas) de alto teor e disponibilidade mineral. Nesse contexto, é provavel
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gue o tempo e 0s recursos empregados em conduzir esse processo a cada iteracado
de planejamento estratégico ou para declaracdo de reservas ndo resultem, de fato,
em valor adicional sendo gerado para a operagao. Em casos como o da zona AEX,
uma vez gerada uma curva de valor para um dado conjunto de dados financeiros e
premissas de planejamento e notado esse tipo de comportamento, o planejador
provavelmente poderia, em iteracdes futuras, seguir utilizando a abordagem
tradicional para o célculo do COV sem prejuizos a geracédo de valor. No entanto, o0s
resultados apresentados na Figura 4.16 demonstram que a sequéncia de producao
tem resultado relevante nos resultados de fluxo de caixa, ressaltando ainda mais a

relevancia de conduzir trabalhos de otimizacdo de teor de corte.

No entanto, as demais zonas da mina subterranea apresentam comportamento
que se assemelham mais a superficie mostrada na Figura 5.1 (b). Nesse contexto,
provavelmente associado a corpos minerais de teores médios mais baixos ou
marginais, como é o caso das demais zonas apresentadas nesse estudo, pequenos
deslocamentos em relagdo ao ponto considerado étimo podem implicar em perdas de

valor importantes ou, inclusive, destrui¢cdo de valor.

Esse trabalho se limitou a conduzir avaliagdes em 2D, demonstrado as relacdes
entre NSR COV e resultados de VPL. Trabalhos futuros poderiam extrapolar a
otimizacdo de COV para uma analise 3D, sendo que o terceiro eixo poderia,
potencialmente, envolver quaisquer uma das variaveis que tém influéncia nos
resultados de financeiros, por exemplo, o0s niveis de producao, diluicdes operacionais,
recuperacdes de lavra, ritmos de avancos de desenvolvimentos e produtividade de
equipamentos. Também poderia explorar-se, em trabalhos futuros, a otimizacdo mais
profunda daquela apresentada nesse trabalho, levando-a a um nivel de detalhes de
cada stope individualmente, o que poderia também associar-se a avaliacdes
estocasticas de modelos de recursos de forma a quantificar, em um nivel muito alto
de detalhes, os riscos e os beneficios associados a lavra de cada stope ou ao

desenvolvimento de uma nova zona da mina.

Ainda assim, em um mercado de mineracdo global que envolve cifras
financeiras muito elevadas em termos de investimentos capitais e geracdes de fluxos
de caixa, beneficios da ordem de 3% como os encontrados nesse trabalho podem
representar dezenas de milhdes de doélares e podem representar a diferenca de

viabilidade ou nivel de atratividade em projetos minerais.
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