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APRESENTAÇÃO

Um dos grandes desafios enfrentados atualmente pelos engenheiros nos mais 
diversos ramos do conhecimento, é de saber ser multidisciplinar, aliando conceitos de 
diversas áreas. Hoje exige-se que os profissionais saibam transitar entres os conceitos e 
práticas, tendo um viés humano e técnico.

Neste sentido este livro traz capítulos ligados a teoria e prática em um caráter 
multidisciplinar, apresentando de maneira clara e lógica conceitos pertinentes aos 
profissionais das mais diversas áreas do saber.

Para isso o mesmo foi dividido em dois volumes, sendo que o volume 1 apresenta 
temas relacionados a área de engenharia mecânica, química e materiais, dando um viés 
onde se faz necessária a melhoria continua em processos, projetos e na gestão geral no 
setor fabril.

Já o volume 2 traz, temas correlacionados a engenharia civil e de minas, apresentando 
estudos sobre os solos e obtenção de minérios brutos, bem como o estudo de construções 
civis e suas patologias, estando diretamente ligadas ao impacto ambiental causado e ao 
reaproveitamento dos resíduos da construção.

De abordagem objetiva, a obra se mostra de grande relevância para graduandos, 
alunos de pós-graduação, docentes e profissionais, apresentando temáticas e metodologias 
diversificadas, em situações reais.

Aos autores, agradecemos pela confiança e espirito de parceria.
Boa leitura

Henrique Ajuz Holzmann
João Dallamuta
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RESUMO: Atualmente, as incertezas quanto 
ao mercado consumidor são tantas que 
se questiona a validade desse ou daquele 
modelo de avaliação econômica. Entretanto, é 
de vital importância que sejam conhecidos os 
riscos econômicos e ambientais assumidos na 
implantação de um determinado empreendimento 
através da mensuração do potencial de viabilidade. 
Para tal, na fase preliminar ou de pré-execução 
de projetos de investimento, o estudo econômico 
com várias etapas, com nível de detalhamento 
crescente, acompanhado do respectivo fluxo de 
caixa atualizado é uma solução interessante. 
O presente estudo teve por objetivo realizar 
uma análise acerca do potencial de viabilidade 
técnica e econômica para o aproveitamento 
sustentável de um maciço rochoso localizado 
no município de Jaboatão dos Guararapes, 
estado de Pernambuco. A metodologia consistiu 
em realizar a avaliação técnica considerando a 
reserva medida e a vida útil do empreendimento 
e a avaliação econômica através da técnica do 
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), utilizando 
como base para o estudo dados de operações 
e movimentações financeiras. Determinou-se 
também, através de formulação matemática 
com ferramentas e técnicas para resolução do 
problema, os indicadores de viabilidade tais 
como o Valor Presente Líquido (VPL) e a Taxa 
Interna de Retorno (TIR), através da adoção 
de parâmetros técnicos e econômicos. Obteve-
se como resultados uma estimativa de reserva 
lavrável de cerca de 3.200.000 m³ apontando 
para uma vida útil de 127 anos, um VPL positivo 
e uma TIR de 169,22%, além de um curto período 
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de recuperação do investimento realizado, o que permite concluir pela viabilidade econômica 
do empreendimento mineiro avaliado. 
PALAVRAS-CHAVE: Maciço Rochoso, Viabilidade Econômica, Fluxo de Caixa Descontado, 
Economia Mineral.

ECONOMIC EVALUATION OF A PROJECT OF AGGREGATES MINING 
THROUGH THE DISCOUNTED CASH FLOW TECHNIQUE

ABSTRACT: Currently, the uncertainties regarding the consumer market are so many 
that the validity of this or that model of economic evaluation is questioned. However, it is 
vitally important that the economic and environmental risks assumed in the implementation 
of a particular enterprise are known by measuring the viability potential. To do so, in the 
preliminary or pre-execution phase of investment projects, the multi-step economic study, with 
increasing level of detail, accompanied by the respective updated cash flow is an interesting 
solution. The present study had the objective of analyzing the potential of technical and 
economic feasibility for the sustainable use of a rocky massif located in the municipality of 
Jaboatão dos Guararapes, state of Pernambuco. The methodology consisted in carrying out 
the technical evaluation considering the measured reserve and the useful life of the project 
and the economic evaluation through the Discounted Cash-flow (DCF) technique, using as 
basis for the study data of operations and financial transactions. The viability indicators such 
as the Net Present Value (NPV) and the Internal Rate of Return (IRR) were also determined 
through mathematical formulation with tools and techniques to solve the problem, through the 
adoption of technical and economic parameters. As a result, a recoverable reserve estimate 
of around 3,200,000 m³ was estimated, with a useful life of 127 years, a positive NPV and 
a 169.22% IRR, as well as a short recovery period of the investment, the which allows us to 
conclude on the economic viability of the mining enterprise evaluated.
KEYWORDS: Rocky Mass, Economic Viability, Discounted Cash Flow, Mineral Economy.

1 |  INTRODUÇÃO
O contexto atual da globalização dos mercados consumidores demanda que as 

empresas constantemente aprimorem suas estratégias competitivas. Na mineração, 
os gestores discutem os desafios atuais e futuros que os obrigam a conduzir pesquisas 
que melhorem as práticas de gestão do setor de mineração, em particular aquelas que 
fomentam a sustentabilidade (ROCHA et al., 2018).

Segundo Valverde (2001), o termo “agregados para a construção civil” é empregado 
no Brasil para identificar o segmento que produz matéria-prima mineral bruta ou 
beneficiada de emprego imediato na indústria da construção civil. Para LaSerna e Rezende 
(2013), a indústria de agregados minerais proporciona insumos para a infraestrutura 
urbana, industrial e malha viária nacional, de maneira a atender à crescente demanda 
por espaços urbanizados e localidades com acessibilidade para redes de transporte de 
bens, informações, energia e água. Em decorrência, seu consumo representa um relevante 
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indicador do nível socioeconômico de um país, pois o crescimento populacional e o 
crescimento da quantidade de bens e serviços transacionados num país é um processo 
que ocorre simultaneamente ao consumo desses minerais.

Por ser o setor da indústria mineral que comporta o maior número de empresas 
e trabalhadores e o único a existir em todos os estados brasileiros, os agregados para 
construção civil são bens de baixo valor unitário (LASERNA E REZENDE, 2013). Diante 
disso, é fundamental efetuar antes da implantação do projeto a avaliação de viabilidade 
econômica, que tem como objetivos, levando em consideração o conhecimento geológico 
da jazida e o método de lavra que será utilizado, identificar os investimentos necessários 
à implantação de um projeto, prever os custos operacionais e administrativos, estimar o 
faturamento obtido para uma determinada taxa de produção, dentre outros parâmetros.

Neste contexto, o objetivo deste trabalho consistiu em fazer uma análise de 
viabilidade técnica e econômica quanto ao aproveitamento sustentável do maciço rochoso 
para produção agregados da Mineração Megaípe Eireli em Jaboatão dos Guararapes - 
PE, tomando como base para o estudo as características operacionais e as estimativas 
de movimentações financeiras. O estudo de caso foi estruturado através de formulação 
matemática com ferramentas e técnicas para resolução do problema. Parâmetros técnicos 
e econômicos foram adotados como indicadores de viabilidade, tais como, o Fluxo de Caixa 
Descontado (FCD), que sinaliza a capacidade de maximização de lucro que a empresa 
pode alcançar. Além disso, as análises dos dados e informações apontam que os aspectos 
de projeto e de viabilidade econômica são componentes críticas para o processo de 
tomada de decisão. Assim, a abordagem foi direcionada para a análise do aproveitamento 
da eficiência máxima da capacidade das instalações previstas, em relação a um montante 
de capital investido, que remeta a uma maior margem de lucro, obtida através de uma 
melhor utilização de recursos naturais e com atrativa rentabilidade.

2 |  REFERENCIAL TEÓRICO

2.1 Estudos de Viabilidade de Projetos de Mineração
A determinação da viabilidade técnica e econômica de um projeto de mineração é 

realizada através de diversas etapas com crescente nível de detalhamento dos estudos. 
Uma delas, por exemplo, consiste na quantificação e qualificação das reservas minerais. 
Mudanças no cenário econômico e nas demandas industriais podem influenciar nestes 
valores, por isso o fator tempo também deve ser considerado. Os recursos e reservas 
estão interligados pelas análises dos fatores de modificação que influenciam na viabilidade 
econômica. Recursos indicados podem ser convertidos em reservas indicadas assim como 
recursos medidos podem ser convertidos em reservas medidas considerando o aumento 
de informações da exequibilidade econômica, aspectos legais, sociais e técnicos (CURI, 
2014).
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As etapas sucessivas de reconhecimento de uma jazida colocam em evidência 
sequências de decisões as quais requerem cada vez uma avaliação específica mais precisa. 
Os diferentes métodos utilizados se adaptam à necessidade crescente de precisão, desde 
uma ocorrência ou mineralização (anomalia) até a jazida lavrável. Os dados necessários se 
tornam cada vez mais numerosos e devem ser mais e mais precisos à medida que a análise 
se aproxima da decisão final sobre a viabilidade de explotação do depósito (PETTER, 
SAMPAIO e PETTER FILHO, 2013).

O conjunto de estudos que permite concluir acerca da viabilidade de projetos 
de mineração pertence à fase denominada atividades de pré-desenvolvimento, a qual 
compreende desde a identificação do recurso geológico até o projeto executivo. De modo 
geral, estas atividades evoluem numa sequência de relatórios que se diferem no seu grau de 
detalhamento e consequente aumento na precisão dos resultados propostos ou estimados 
para a operação do projeto, sendo estas ações necessárias para que o empreendedor 
possa buscar recursos para a implantação do projeto. Os estágios das atividades de pré-
desenvolvimento progridem na sequência de estudos conceitual, de pré-viabilidade e de 
viabilidade, sendo que a progressão para as duas últimas fases requer a definição de 
um calendário de produção e uma expectativa de vida útil, embora parte das informações 
acerca da lavra ainda sejam conjecturas (LEE, 1984; HUSTRULID e KUCHTA, 2013).

Na teoria, seria possível calcular a taxa de extração ótima de determinado corpo 
mineral a partir do conhecimento ou da inferência de sua massa total e da distribuição 
de teores (incluindo os efeitos da variação do teor de corte), além de todos os custos e 
preços de venda dos produtos através da vida útil da mina. Estas informações, entretanto, 
não estão disponíveis em um estágio incipiente de projeto, tampouco são totalmente 
elucidadas durante a lavra, podendo eventualmente sequer serem obtidas com precisão 
até o fechamento da mina (MARIZ e PERONI, 2018).

2.2 Custos de capital (CAPEX) e de operação (OPEX)
Os custos de capital (CAPEX – Capital Expenditure) ou de implantação são 

compreendidos como os investimentos que proporcionam o pleno funcionamento da 
operação no empreendimento, sendo classificados em custos de implantação fixos 
(infraestrutura, aquisição ou mobilização de equipamentos etc.) e custos de implantação 
variáveis (capital de giro) (JUVENAL, 2018). São os custos associados à infraestrutura 
necessária para a abertura de uma mina – lavra e beneficiamento. Os custos de capital 
são estimados após a definição da escala de produção, escolhidos os métodos de lavra e 
beneficiamento.

Segundo Gentry e O’neil (1984), os custos de capital fixo referem-se à quantia 
necessária para procurar o local, aquisição de equipamentos principais e auxiliares, 
instalações, e outras despesas associadas com a partida do projeto (start-up). Já o capital 
de giro (working capital) representa a quantia além do capital fixo necessário para começar 
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a operação e saldar obrigações durante a partida do projeto, como estoques dinheiro em 
caixa etc. Existem vários métodos de estimativa de CAPEX, os quais são escolhidos de 
acordo com as características e informações disponíveis sobre o projeto. Dentre os métodos 
citados por Souza Júnior (2012), pode-se destacar o Método da Estimação Detalhada. Para 
que tal etapa seja realizada é necessário que já se tenham feito as negociações com os 
fabricantes e distribuidores para a obtenção de informações o mais próximo possível da 
realidade.

De acordo com Rudenno (2009) os custos operacionais (OPEX – Operational 
Expenditure) são os custos diários na produção e processamento da commodity mineral. 
Esses custos incluem salários, materiais tais como produtos químicos e explosivos, 
transporte e energia. Para Miranda Júnior (2011), os custos de operação podem ser variáveis 
(diretos em relação ao produto), quando estão vinculados às operações de produção na 
mina e processamento; fixos (indiretos em relação ao produto), quando independem da 
produção, ou seja, são os custos inerentes às operações de suporte ao processo produtivo; 
e gerais, identificados num nível corporativo da produção.

Dentre as várias maneiras de ponderar o OPEX, pode-se evidenciar o Método do 
Projeto Semelhante, que tem como base a utilização de dados de projetos similares na 
estimativa de custos operacionais. Nesse método, admite-se que o projeto ou processo de 
tratamento objeto de estudo seja semelhante a outro já existente, do qual os custos são 
conhecidos. Mesmo que uma informação detalhada seja disponível, há circunstâncias e 
condições, como a configuração geológica local, os equipamentos disponíveis e estratégia 
da empresa, que acarretam um desvio considerável do projeto em estudo (MIRANDA 
JÚNIOR, 2011; PETTER, SAMPAIO e PETTER FILHO, 2013).

2.3 Avaliação Econômica
A avaliação econômica de um projeto mineiro constitui um dos três pilares básicos do 

processo de avaliação (técnico, econômico e socioeconômico). Pode ser entendida como 
um processo dinâmico e interativo de identificação da viabilidade econômica, que envolve 
os investimentos (capital) e o processo de tomada de decisão. Por sua vez, as decisões de 
investimento vêm despertando um interesse crescente em função de suas repercussões 
e das incertezas envolvidas no contexto atual da globalização da economia. De um modo 
geral, os recursos para investimentos são sempre limitados, tornando o processo de 
priorização de oportunidades de investimento cada vez mais complexo para as empresas. 
Além disso, as incertezas e os riscos obrigam as instituições a dispor de instrumental 
qualificado para tomar decisões sobre o futuro e criar possibilidades de antecipar-se aos 
eventos (SUSLICK, 2001).

O resultado operacional quantifica o retorno produtivo pelas decisões de 
investimento, permitindo que se proceda, com base nos valores apurados, a uma 
avaliação da atratividade econômica do empreendimento, definindo inclusive o interesse 
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e as condições de sua continuidade. É possível fazer previsões de investimento e usar 
valores de estimativas aproximados como um dos indicadores de viabilização de projetos 
(RUDENO, 2009).

2.3.1 Fluxo de Caixa

A técnica de avaliação por fluxos de caixas captura todos os elementos que afetam 
o valor da empresa de maneira abrangente, e por constituir-se em uma técnica de natureza 
econômica, reflete de forma mais consistente o valor da empresa do que o valor obtido a 
partir de técnicas contábeis, as quais se baseiam e não consideram o investimento exigido 
para gerar lucro nem o momento em que eles ocorreram. O fluxo de caixa funciona como 
um instrumento que retrata todas as entradas e saídas do caixa da empresa (receitas e 
despesas). O resultado mostrado pelo fluxo de caixa é o saldo disponível no caixa da 
empresa a cada dia, semana e mês. Um fluxo de caixa bem administrado permite que a 
empresa melhore sua capacidade de geração de recursos, e consequentemente, reduz 
os custos financeiros, pois diminui a necessidade de financiamento dos investimentos em 
giro. O fluxo de caixa está ligado às atividades da empresa de forma ampla, referindo-se, 
portanto, às atividades operacionais, financeiras e legais da empresa, tendo impacto não 
só no capital de giro, mas também na administração de longo prazo (PETTER, SAMPAIO 
E PETTER FILHO, 2013).

2.3.2 Taxa Mínima de Atratividade (TMA)

Representa o retorno mínimo esperado para um investimento. A TMA é definida 
levando-se em consideração a fonte de capital (próprio ou através de empréstimos), além 
da margem de lucro que se espera obter com o investimento. Esse indicador varia conforme 
a empresa, e pode ser apurada de diversas maneiras. Uma referência geral para a TMA 
das empresas no Brasil é a taxa SELIC, taxa básica de juros da economia brasileira, pois 
ela afeta tanto o lado da captação de recursos, quanto das aplicações financeiras (VIEIRA, 
2017).

2.3.3 Valor Presente Líquido (VPL)

É um método dinâmico de avaliação econômica, o qual considera o valor do dinheiro 
no tempo e depende da taxa de juros selecionada (MIRANDA JÚNIOR, 2011). Tendo sido 
calculados todos os fluxos de caixa e dispostos sob a forma de um cronograma de entradas 
e saídas anual, não se pode considerar da mesma maneira um fluxo de caixa disponível 
ao fim do 3° ano e um fluxo de caixa que não será real ao fim do 10º ano. A curva de fluxos 
de caixa acumulados não deverá ser utilizada sem atualização. A técnica de atualização 
permite levar em conta o espalhamento ao longo do tempo, considerando simplesmente 
que uma unidade monetária atual (disponível hoje) é equivalente a pouco mais que uma 
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unidade monetária que só será disponível dentro de um ano. Matematicamente, o VPL do 
projeto é a soma dos benefícios menos os custos nos anos 0 a n, ajustados ao presente 
com uma determinada taxa de desconto i, que ajusta o fluxo de caixa anual ao valor 
temporal do dinheiro:

                           (1)

sendo (R0- C0) o investimento inicial, Rn a receita no ano n, Cn os custos no ano n, 
e i a taxa de desconto.

O VPL do projeto representa o enriquecimento real em capital que pode ser esperado 
a partir da realização do investimento, desde que seja adotada uma taxa de atualização i. O 
enriquecimento somente será real a data n. A atualização não leva em conta a inflação, não 
é o custo do capital, nem o custo da oportunidade de investimento estudada em relação 
a outro. A atualização traduz a preferência pelo presente em relação ao futuro. A taxa 
de atualização que traduz esta preferência depende da arbitragem efetuada pelo agente 
econômico em função do presente e futuro. Com o VPL de um projeto se dispõe de um 
meio de comparação entre diferentes projetos: aquele que tem VPL mais alto é o projeto 
que deve ser escolhido se eles são substituíveis; e deve-se considerar que todo projeto 
tendo um VPL positivo merece ser realizado, visto que ele é suscetível a gerar lucratividade 
(PETTER, SAMPAIO E PETTER FILHO, 2013).

No entanto, como os meios de financiamento são geralmente limitados, nem todos os 
projetos podem ser executados. Classificando-se os projetos através do VPL decrescente é 
sempre possível de se achar uma taxa de atualização tal que todos os projetos realizáveis 
e tão somente esses, tenham um VPL positivo. Este fato mostra uma maneira a princípio 
“racional” de escolher a taxa de atualização (PETTER, SAMPAIO E PETTER FILHO, 2013).

2.3.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Corresponde à taxa de desconto que iguala, em determinado momento, as entradas 
com as saídas de caixa, ou seja, é a taxa para a qual o VPL do fluxo de caixa é nulo, e esta 
taxa será atraente se for maior ou igual a zero. A formulação da TIR pode ser representada, 
supondo a atualização de todos os movimentos de caixa para o momento zero, como:

                                       (2)

sendo Io o montante do investimento no momento zero (início do projeto), It 
os montantes previstos de investimento em cada momento subsequente, k a taxa de 
rentabilidade equivalente periódica (TIR), n a quantidade de períodos, e FC os fluxos 
previstos de entradas de caixa em cada período de vida do projeto.
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A análise da TIR exige o conhecimento da TMA do investimento para fins de 
correlação, pois esta é a taxa de juros mínima de retorno esperada que ao se fazer um 
investimento. Realizando a comparação, depara-se com possíveis cenários:

a) TIR é maior que a TMA (TIR > TMA): nesse cenário o projeto gera lucro acima do 
esperado inicialmente;

b) TIR é igual a TMA (TIR = TMA): significa que o projeto atinge sua meta de lucro;
c) TIR é menor que a TMA (TIR < TMA): o projeto não consegue atingir as expectativas 

esperadas de retorno.
Para Miranda Júnior (2011), ao contrário do VPL, o método da TIR permite mensurar 

a eficiência do uso do capital. Ademais, esta taxa classifica os projetos de mineração de 
acordo com suas respectivas rentabilidades, sem considerar a magnitude dos projetos. 
Portanto, quando vários projetos com uma mesma taxa de desconto são analisados, 
aquele que apresentar a maior TIR será o preferido, dentre as outras oportunidades de 
investimento.

2.3.5 Ponto de Equilíbrio (PE)

O ponto de equilíbrio (Break Even Point) representa a quantidade de produtos 
produzidos e vendidos ou o nível de atividade da organização para o qual os gastos 
acumulados (custos + despesas) se igualam às suas receitas. Em outras palavras, o ponto 
de equilíbrio é útil para calcular o volume de negócios que a organização deve realizar 
para atingir o equilíbrio, ou seja, não ter lucro nem prejuízo. O volume de negócios no 
ponto de equilíbrio pode ser calculado tanto em unidades de produtos como em unidades 
financeiras. Quando as empresas trabalham com mais de um tipo de produto, o que é mais 
provável que aconteça, o ponto de equilíbrio, quando calculado em unidades de produtos, 
considera um valor médio de custo e preço de venda para cada unidade (PEINADO E 
GRAEML, 2007). Matematicamente pode ser definido como:

                                                  (3)

em que q é a quantidade de produtos, CF o custo fixo anual, PVu o preço de venda 
unitário e CVu o custo variável unitário. Para utilizar a fórmula matemática, deve-se partir 
do pressuposto que os fatores considerados no cálculo tenham valores e volumes estáveis, 
porém, isso não ocorre na prática.

2.3.6 Período de Retorno (PR)

O Período de Retorno (Payback time, pay off) é definido como o número de anos 
em que se consegue recuperar o capital investido em um projeto. Trata-se de um método 
estático, pois não leva em consideração o valor do dinheiro no tempo (MIRANDA JÚNIOR, 
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2011). Para contornar este inconveniente, é utilizado o método de Período de Retorno 
Descontado, que utiliza uma taxa de desconto – geralmente a TMA - em cada um dos fluxos 
de caixa futuros, isto é, são trazidos para o valor presente. Vieira (2017) define o Período 
de Retorno pelo método descontado (PR) através da expressão:

                                            (4)

onde FCt é o fluxo de caixa no período t, t é o período analisado, e I é o investimento.

3 |  MATERIAIS E MÉTODOS
O empreendimento mineiro em análise consiste em uma mineração de agregados 

para construção civil, a Mineração Megaípe Eireli, localizada no bairro da Muribeca, na 
cidade de Jaboatão dos Guararapes, aproximadamente 26 Km do bairro do Recife. A 
mineração se encontra a aproximadamente 12 km ao nordeste da cidade do Cabo de Santo 
Agostinho, e a cerca de 16 km ao sudoeste do centro econômico da cidade de Jaboatão 
dos Guararapes, com ambos acessos pela via interestadual BR-101.

Baseado na sua localização, a Mineração Megaípe conta com um mercado constante 
e atrativo, pois se encontra na Região Metropolitana de Recife e próximo a grandes centros 
urbanos. A proximidade à via interestadual BR-101 é um diferencial na celeridade do 
escoamento do produto e nos custos reduzidos de frete, sendo um fator fundamental para 
o sucesso do projeto.

A avaliação econômica do projeto foi efetuada em diversas etapas interligadas. 
Inicialmente, foi efetuado o cálculo da reserva a partir do levantamento executado pela 
equipe de topografia contratada para avaliar a área inserida na Poligonal 840.255/2006, 
quando foram criadas curvas de nível através do Software Surfer 9. Posteriormente, foram 
definidas a escala de produção e a vida útil [equação 5, dada por Souza (2008)] da mina 
através de um estudo de mercado, associado à capacidade de produção do maquinário 
que será utilizado no projeto, que já havia sido adquirido e estava sendo utilizado em outras 
pedreiras. Consoante à escala de produção, foi possível estimar o faturamento anual do 
empreendimento por intermédio do valor unitário médio da venda dos produtos multiplicado 
pela produção anual.

                                       (5)

Os custos do empreendimento foram segmentados em: CAPEX, o qual foi estimado 
através do Método da Estimação Detalhada, e OPEX, estimado através do Método do 
Projeto Semelhante, o qual relaciona os custos operacionais com outros projetos de similar 
magnitude e natureza. Os custos gerais e administrativos foram segmentados em fixos e 
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variáveis, visando a simplificação da análise. As tributações, contribuições e compensações 
foram categorizadas como custos variáveis por terem seus valores modificados de acordo 
com a produção. No projeto não foram utilizados os incentivos fiscais tradicionais, como 
depreciação, amortização ou exaustão, pois será efetuada a venda dos equipamentos após 
sua vida útil, sendo efetuada nos cálculos a simultânea compra de novos equipamentos para 
substituir os vendidos. Em contrapartida, foi contabilizado um incentivo fiscal denominado 
Programa de Desenvolvimento de Pernambuco (PRODEPE), que incidirá sobre o valor do 
Imposto Sobre Circulação de Mercadorias e Prestação de Serviço (ICMS), com abatimento 
de 75%.

Após a definição das entradas e saídas do empreendimento, foi definido o Valor 
Presente Líquido (VPL). Esse valor é considerado, geralmente, como o resultado mais 
sucinto da avaliação econômica, a qual se torna mais completa quando se utilizam 
simultaneamente outros indicadores de desempenho, como a TIR, o PE, e o PR. Cada 
indicador leva em consideração, à sua maneira, o faturamento, os custos, a tributação, o 
período de operação do empreendimento e a taxa de desconto. A TMA utilizada foi a Selic do 
mês de agosto de 2018 (6,5%) multiplicada por 3 em função dos riscos do empreendimento, 
resultando em 19,5%. Por se tratar de um empreendimento mineiro, o resultado do cálculo 
do PE foi obtido em metros cúbicos de material comercializado. Já o Payback foi calculado 
pelo método descontado, o qual considera os fluxos de caixa descontados, contornando o 
problema de valor do dinheiro no tempo, utilizando a TMA como taxa de desconto.

4 |  RESULTADOS E DISCUSSÃO

4.1 Determinação das reservas, vida útil e receita operacional
O maciço rochoso possui cerca de 4.702.005,89 m³ de reserva lavrável, conforme 

estimativas e cálculos elaborados pelo profissional contratado. A priori, o volume total de 
minério in situ que será extraído é de 3.183.124,70 m³, pois o restante está localizado 
fora da poligonal do processo da Agência Nacional de Mineração (ANM) 840.255/2006; o 
minério está recoberto por um volume de 199.347,10 m³ de estéril, que será removido nos 
primeiros anos do empreendimento. A figura 1 exibe o maciço rochoso que será explorado, 
onde é possível verificar sua localização em relação à poligonal que está representada em 
azul (à esquerda) e a vista frontal do maciço (à direita).
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Figura 1 - Localização do maciço rochoso em relação à poligonal (à esquerda) e vista frontal do 
maciço no sentido norte (à direita)

Fonte: JUVENAL (2018)

Baseado na atual conjuntura do mercado consumidor e na localização do 
empreendimento, o proprietário estima que sua taxa de produção média será em torno de 
25.000 m³/mês. Assim, foi possível estimar a vida útil do empreendimento em 127 anos.

Foi considerado nesta estimativa que, aproximadamente 55% do material seria 
entregue aos clientes da Zona Norte do Recife e Região Metropolitana através da 
modalidade Delivered Duty Paid (DDP) a um preço de 75 R$/m3; 25% seria coletado pelos 
clientes na própria pedreira através da modalidade Ex Works (EXW) a um preço de 55 R$/
m3; e os 20% restantes entregue aos clientes na Zona Sul e região através da modalidade 
DDP a um preço de 60 R$/m3. O valor de venda médio do produto foi obtido através da 
média ponderada entre estes três tipos de vendas, que apresentam diversos valores devido 
ao critério de custo do frete e as localidades estarem situadas a diferentes distâncias do 
empreendimento. Assim, chegou-se a um preço unitário médio do minério de R$ 67,00. 
Devido ao ano de 2018 ser dedicado às atividades pré-operacionais, como mobilização 
das máquinas e construção da infraestrutura necessária, as atividades operacionais serão 
inicializadas apenas no último trimestre do referido ano. Em decorrência, a receita bruta 
estimada para 2018 será de aproximadamente R$ 5.039.062,50, um quarto da prevista 
para os 14 anos seguintes, cerca de R$ 20.156.250,00.

4.2 Determinação dos custos de implantação (CAPEX) e operação (OPEX)
Foram considerados custos de infraestrutura os trabalhos de terraplenagem, 

construção dos escritórios e oficinas, instalação dos equipamentos de britagem, instalação 
da rede elétrica, dentre outros. Parte dessa infraestrutura já havia sido efetuada por outra 
empresa, de modo que os custos foram menores que o habitual, totalizando R$ 1.372.000,00. 
Foram considerados também custos com a mobilização e aquisição dos equipamentos de 
britagem e máquinas móveis. Todos os equipamentos utilizados neste início do projeto 
já eram utilizados em outros projetos do grupo, razão pela qual foi considerado que a 
mobilização de equipamentos já depreciados representou 40% do custo de equipamentos 
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novos, totalizando R$ 3.354.000,00. Os custos dos equipamentos novos foram estimados 
a partir de um banco de dados de aquisição de equipamentos de outro projeto do grupo, 
totalizando R$ 8.385.000,00.

O capital de giro, que é o investimento necessário para suprir a operação da mina 
até que haja o primeiro volume de recebimentos, teve seu valor ideal estipulado em R$ 
500.000,00 para o início das operações. Os custos com estudos e projetos envolvem todos 
os requerimentos e consultorias contratadas antes da operação efetiva da mina; neste caso 
particular, a poligonal já estava em fase de concessão de lavra e já possuía Licença de 
Operação, sendo necessário somente comunicar aos órgãos o arrendamento e renovar as 
licenças das demais entidades (Prefeitura, Bombeiros, IBAMA etc.) em nome da Mineração 
Megaípe Eireli. Portanto, os custos de projeto podem ser resumidos em aproximadamente 
R$ 80.000,00, já constando a assessoria do engenheiro de minas, do projeto de instalações 
elétricas, dentre outros custos. A tabela 1 apresenta de modo resumido os custos de 
implantação (CAPEX) do projeto:

Investimentos Iniciais Custos (R$)

Infraestrutura 1.372.000,00

Equipamentos 3.354.000,00

Capital de giro 500.000,00

Estudos e projetos 80.000,00

Total 5.306.000,00

Tabela 1 – Custos totais de implantação

Fonte: JUVENAL (2018)

Com relação ao OPEX, tem-se que, visto que as atividades serão inicializadas 
apenas no último trimestre de 2018, o OPEX desse ano será aproximadamente de um 
quarto do previsto para cada ano dos 14 anos seguintes. Como custos variáveis foram 
considerados basicamente os custos com pagamento ao superficiário e com as operações 
unitárias da lavra e do beneficiamento, como apresentado na tabela 2 a seguir:
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Item Mensal (R$) Anual (R$)
Arrendamento 55.000,00 660.000,00
Custos gerais variáveis 30.330,00 363.960,00
Desmonte de rochas 40.140,63 481.687,58
Perfuração 40.474,81 485.697,70
Carregamento 131.890,78 1.582.689,36
Transporte 31.044,84 372.538,08
Beneficiamento 120.000,71 1.440.008,52

Total 448.881,77 5.386.581,24

Tabela 2 – Custos variáveis

Fonte: JUVENAL (2018)

Foram incluídos ainda os custos com taxas, contribuições e compensações. O 
ICMS incide sobre 18% do faturamento bruto do empreendimento, embora o incentivo do 
PRODEPE ofereça o desconto de 75% desta alíquota para a atividade e localização da 
empresa. A Contribuição para Financiamento da Seguridade Social (COFINS) e o Programa 
de Integração Social/Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público (PIS/
PASEP) incidem, respectivamente, sobre 3% e 0,65% do faturamento líquido. Considerando 
que a Mineração Megaípe Eireli está inserida no regime de lucro presumido, as alíquotas 
do Imposto de Renda de Pessoa Jurídica (IRPJ) e da Contribuição Social sobre o Lucro 
Líquido (CSLL) representam 15% e 9% deste, respectivamente, além da presunção de 
8% e 12% que, respectivamente, incidem sobre as alíquotas. Por fim, a Compensação 
Financeira pela Exploração de Recursos Minerais (CFEM) incidente sobre minerações de 
agregados para uso imediato na construção civil equivale a 1% do faturamento líquido 
(Juvenal, 2018). A tabela 3 apresenta a descrição destes custos.

Item Mensal (R$) Anual (R$)
IRPJ 20.156,25 241.875,00
ICMS (com o incentivo PRODEPE) 75.585,94 907.031,25
COFINS 50.390,62 604.687,50
PIS/PASEP 10.917,97 131.015,63
CSLL 18.140.62 217.687,50
CFEM 13.750,00 165.000,00

Total 188.941,41 2.267.296,88

Tabela 3 – Taxas, contribuições e compensações

Fonte: JUVENAL (2018)
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Já os custos fixos incluíram os salários dos profissionais e as taxas inerentes a 
cada função, como insalubridade, periculosidade (quando há), adicional noturno (quando 
há), Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), Fundo de Garantia do Tempo de Serviço 
(FGTS), férias e décimo terceiro salário, além das refeições e dos Equipamentos de Proteção 
Individual (EPIs), resultando em R$ 1.588.330,92. Há ainda os custos necessários ao 
funcionamento pleno de todos os setores que compõem o empreendimento, como internet, 
telefonia, segurança, sistema administrativo, contabilidade e o pró-labore dos sócios, que 
juntos equivalem a R$ 168.000,00 anuais, aproximadamente.

A tabela 4 apresenta o resumo OPEX total discriminado, onde a coluna “Anual Geral” 
se refere aos anos onde não há venda e aquisição de novos equipamentos. Nos anos 
onde acontecerá a troca do maquinário, este custo será adicionado aos custos variáveis 
daquele ano. Foram incluídos ainda os anos 2022, 2025 e 2027, nos quais ocorrerá troca 
de equipamentos por fim de suas vidas úteis, gerando faturamento e custo operacional 
variável extra nestes anos.

Custos Operacionais Anual Geral (R$) 2022 (R$) 2025 (R$) 2027 (R$)
Variáveis 7.758.053,64 8.598.053,64 10.243.053,64 8.867.553,64
Fixos 1.756.330,92 1.756.330,92 1.756.330,92 1.756.330,92
Total 9.514.384,56 10.354.384,56 11.999.384,56 10.623.884,56

Tabela 4 – Resumo dos custos totais de operação

Fonte: JUVENAL (2018)

4.3 Avaliação Econômica
Foi elaborado um fluxo de caixa de 15 anos para a operação da Pedreira Megaípe 

Eireli. O fluxo de caixa do ano zero apresenta como resultado R$ -3.720.739,72, devido 
ao processo pré-operacional de instalação e estruturação do empreendimento. As receitas 
e custos relativos à operação neste ano ocorrem somente no último trimestre, período no 
qual se iniciará a atividade da mina. O saldo esperado para os anos comuns (quando não 
há vendas nem aquisição de equipamentos) é positivo e equivale a R$ 6.341.041,11. Nos 
anos 4, 7, e 8 (2022, 2025 e 2027 respectivamente) haverá saídas maiores devido às trocas 
de equipamentos, pois o custo de aquisição é substancialmente maior que os valores 
residuais das vendas, resultando num fluxo de caixa positivo, porém menor que o obtido 
em anos comuns, equivalendo a R$ 5.141.041,11, R$ 2.791.041,11 e R$ 4.756.041,11 
respectivamente. No último ano de funcionamento do empreendimento (ano 14) haverá 
uma entrada maior que nos demais, totalizando R$ 6.841.041,11, em consequência das 
vendas ou desmobilização de todos os equipamentos utilizados. A figura 2 contém uma 
representação das grandezas de todos os fluxos de caixa do projeto.
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Figura 2 – Representação dos fluxos de caixa do empreendimento

Fonte: JUVENAL (2018)

A TMA considerada foi de 19,5%, como supracitado. Consoante aos valores do 
fluxo de caixa e à TMA, o VPL do empreendimento será de R$ 24.006.309,20, o que o 
classificaria como lucrativo para as variáveis selecionadas. A TIR calculada foi de 169,22%, 
consideravelmente maior que a TMA utilizada, indicando que o projeto gera lucro acima do 
esperado. Em decorrência dos custos variáveis oscilarem conforme a venda e aquisição de 
novos equipamentos, o ponto de equilíbrio variará compativelmente a cada ano, conforme 
a tabela 5, onde a coluna “Anual Geral” se refere aos anos em que não haverá substituição 
de maquinário. O PR calculado foi de 20 meses, decorridos desde o início do projeto, 
levando em consideração o tempo pré-operacional. Em vias práticas, o período de retorno 
foi de 11 meses após o início da produtividade.

Ano Anual Geral 2022 2025 2027
Ponto de equilíbrio (m³) 42.701,94 45.809,36 53.448,90 46.910,54

Tabela 5 – Ponto de equilíbrio de vendas nos diferentes anos do projeto

Fonte: JUVENAL (2018)

Diante dos resultados obtidos e considerando os critérios de atratividade econômica 
de um projeto de mineração, pode-se afirmar que o projeto de explotação do maciço 
rochoso da Mineração Megaípe Eireli para produção de agregados para a indústria da 
construção civil é viável técnica e economicamente.

5 |  CONCLUSÃO
Para que a análise de viabilidade econômica fosse possível, inicialmente foram 

obtidos os dados referentes aos recursos geológicos, foi estimada uma taxa de produção em 
conformidade com a atual conjuntura do mercado de agregados, foram obtidas informações 
sobre os custos de capital, custos operacionais e custos gerais e administrativos, além 
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da tributação incidente no faturamento estimado do projeto. A partir desse conjunto de 
informações foi possível efetuar o fluxo de caixa dos 15 anos iniciais, quando terá fim o 
contrato de arrendamento, sendo efetuada a seguir a obtenção da TMA, do VPL e da TIR 
considerando um cenário econômico realista. Ao estipular a TMA de 16,5%, o VPL obtido 
foi da ordem de R$ 24.006.309,20, que representa um empreendimento lucrativo, visto 
que o valor é maior que zero. A TIR obtida foi 169,22%, o que indica que o projeto terá 
lucratividade acima do esperado pelo fato de a TIR ser substancialmente maior que a TMA.

Entretanto, a análise econômica convencional não vislumbra possíveis variações 
no projeto ao longo do tempo, não considerando os riscos de o empreendimento atingir 
os valores previstos ou efetivamente ser rentável. Portanto, uma avaliação econômica 
probabilística pode elucidar o que a avaliação convencional não considerou.
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