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SINOPSE

O texto apresenta uma andlise da Resolugao n® 90/2021 da Agéncia Nacional de Mineragao (ANM), que estabeleceu
as hipéteses de oferecimento de direitos minerdrios como garantia em operagoes de captacio de recursos para o
financiamento da mineragao. A possibilidade de oferecer o direito minerdrio como garantia foi inclusa na reforma
do Regulamento do Cédigo de Mineragiao (RCM), por meio do Decreto n® 9.406/2018.
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1 DIREITOS MINERARIOS COMO GARANTIA: RESOLUCAO ANM N° 90/2021

Em 2 de marco de 2022, entrou em vigor a Resolu¢io ANM n° 90, de 21 de dezembro de 2021, que estabeleceu
as hipéteses de oferecimento de direitos minerdrios como garantia em operagoes de captagao de recursos para
o financiamento da mineragio. A resolugio regulamentou os arts. 43 e 44 do Decreto Federal n® 9.406/2018
(RCM). A possibilidade de oferecer o direito minerdrio como garantia foi inclusa na reforma do RCM. O decreto
possibilita a oferta da concessdo de lavra para fins de financiamento e estabeleceu que as hipéteses para o exercicio
dessa prerrogativa seriam definidas por meio de resolugoes da ANM.

A resolugao da ANM definiu que: “a concessdo de lavra e o manifesto de mina podem ser oferecidos por
seus respectivos titulares como garantias em operacoes de financiamento” (Brasil, 2021, art. 2°), além de definir a
“operagao de captagio de recursos, sob qualquer modalidade juridica, para o financiamento de empreendimentos
minerdrios, sua instalac¢do, expansio ou regularizagao, inclusive operagoes de crédito pelo sistema financeiro
nacional, assim como demais operagoes estruturadas de financiamento de projetos” (op. cit., art. 19, inciso III).

A decisao da ANM estabeleceu que os direitos e titulos minerdrios que poderao ser oferecidos como garantia
consistem, exclusivamente, nas concessoes de lavra e nos manifestos de mina. Acata, portanto, o parecer da
Advocacia-Geral da Uniao (AGU), por meio do Parecer ] T n® 5/2009, que entendeu nao ser possivel o oferecimento
em garantia de autorizacio de pesquisa, licenciamento e permissao de lavra garimpeira.

Registre-se a relativa frustagao de algumas correntes de pensamento que defendiam a inclusdo desses outros
direitos minerdrios. Nao obstante, indiferentemente ao posicionamento juridico da questio, sob a dtica da
economia mineral, a restricdo dessa prerrogativa as concessoes de lavra e aos manifestos de mina ¢ integralmente
procedente, tendo em vista a natureza dos demais direitos, assim como a precariedade das informagoes técnicas
eventualmente disponibilizadas.

Em que pesem as consideragoes anteriores, acredita-se que a resolucio deveria ter contemplado o Relatério
Final da Pesquisa Mineral (RFP), devidamente aprovado, entre os direitos minerdrios passiveis de oferecimento
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em garantia. Apds sua aprovagio, a empresa tem o prazo de um ano para requerer a concessao de lavra mediante
a apresentacao, entre outros, do Plano de Aproveitamento Econémico (PAE) e da prova de disponibilidade de
recursos para implantagio do projeto e operagio da mina.

Trata-se de prazo notoriamente exiguo, a despeito da “flexibilizacao” oferecida no RCM que admite a
continuidade da pesquisa objetivando maior detalhamento da jazida. A bem da verdade, na maioria das vezes, o
nivel dos estudos econémicos e financeiros que oferecem lastro ao RFP enquadra-se no que se denomina avaliagio
econdmica preliminar, ou, na melhor das hipdteses, no patamar de estudo de pré-viabilidade. A concepgio do PAE
estd associada integralmente ao estudo final de viabilidade que, a depender da localizacio, escala, rota tecnolégica
e complexidade do projeto, entre outros aspectos, demanda prazo superior a um ano e recursos elevados.

A possibilidade de oferecer o RFP aprovado como garantia ajudaria a destravar esta superposicio e facilitaria
a antecipacio, ainda que parcial, da captacio de recursos. A propdsito, a resolugio serd objeto de Avaliagao de
Resultado Regulatério (ARR), no prazo de trés anos, conforme mecanismo criado pela Lei n® 13.874/2019,
conhecida como Lei da Liberdade Econémica.

2 CERTIFICACOES E LAUDOS DE AVALIACAO

A partir de 1997, na sequéncia dos desdobramentos e rebatimentos deflagrados pela fraude biliondria da empresa
Bre-X, observou-se um aprofundamento da regulamentagao especifica relativa a listagem de empresas de mineragao
nos principais mercados de capitais (Bre-X scandal..., 2015). Concomitantemente, foram desenvolvidos esforgos
de autorregulagao liderados por entidades profissionais e empresariais objetivando resgatar a confianga dos
investidores e prevenir ou minimizar a possibilidade de ocorréncia de fatos semelhantes. Nesta fase p6s-Bre-X, os
estudos iniciais utilizaram como referéncia basica o cédigo JORC criado ao final dos anos 1980, pela Australasian

Institute of Mining and Metallurgy (AusIMM).

No Canad4, epicentro do mercado de capitais internacional vocacionado para a minera¢io, o evento da
Bre-X provocou a criagio de grupo tarefa — Mining Standards Task Force da Toronto Stock Exchange e da Ontario
Securities Commission — com mandato para estabelecer novos padrées, certificagdes e protocolos de validagao.
Em janeiro de 1999, foram publicados o relatério final, intitulado Zask Force Final Report, assim como o relatério
Task Force Interim Report — Companion Volume A: written submissions (Vale, 1999).

Atualmente, importantes paises produtores de bens minerais integram o Committee for Mineral Reserves
International Reporting Standards (CRIRSCO). Nesse sentido, os cddigos nacionais dos paises-membros estao
em harmonia com as recomendacoes e orientagoes do International Reporting Template do CRIRSCO.? O Brasil
integra o CRIRSCO desde 2015 sendo representado pela Comissao Brasileira de Recursos e Reservas (CBRR).*

3 A DIMENSAO ECONOMICA

As primeiras iniciativas priorizaram as questoes relativas a classificagdo e a avaliagao de recursos e reservas, ou
seja, a dimensao geoldgica. Todavia, desde o inicio, ficou evidente a necessidade da adogao de visao holistica
que incorporasse os demais estdgios pertinentes a avaliagio econdmica e nio ficasse restrita apenas, a despeito da
sua importincia crucial, a etapa da exploragiao mineral. Nessa vertente dos estudos, as associagdes profissionais,
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como Canadian Institute of Mining, Metallurgy and Petroleum (CIM), Society for Mining, Metallurgy and
Exploration (SME), The Institution of Mining and Metallurgy (IMM) e AusIMM, desempenharam papel
fundamental no aprofundamento das discussoes visando a formata¢ao de uma abordagem integrada, em nivel
dos seus respectivos paises.

Em 2003, o CIM aprovou a adogio do Cédigo CIMVAL Standard and Guidelines for Valuation of Mineral
Properties. Em 2019, o CIMVAL foi revisado e atualizado, passando a refletir as melhores préticas internacionais.
Sua nomenclatura estd alinhada aos termos e defini¢oes adotados no National Instrument (NI) 43-101. O cédigo
¢ reconhecido internacionalmente, sendo requerido pela TSX Venture Exchange (Apéndice 3G). Em nivel de
paises com notéria vocagio mineral, a aproximagio da dimensao econdmica estd configurada nos c6digos a seguir.

e Austrdlia: VALMIN — <www.ausimm.com.au/codes/valmin>;
* Canadi: CIMVAL — <www.cim.org>;
* Africa do Sul: The South African Mineral Asset Valuation Committee (SAMVAL) — <https://www.samcode.

co.za/samcode-ssc/samval>; e
e Estados Unidos — SME.

Atualmente, as entidades mencionadas integram o International Mineral Valuation Committee (IMVAL),
criado em 2012, com o mandato para desenvolver um modelo de referéncia (remplate) internacional comum, e
consistente com os cédigos nacionais dos paises-membros e harmonizado com zemplate da CRIRSCO. O IMVAL
Template vem sendo atualizado e encontra-se na quarta edigao (IMVAL, 2021).

Na sequéncia, a figura 1 sintetiza o perfil sistémico agregado que aproxima simbolicamente as relacoes
conceituais, nas interfaces, entre o critério utilizado pela industria mineradora na avaliagao e na selecao de
oportunidades de investimento e a sua capacidade de atrair o fluxo de capital necessdrio, em volume, em qualidade
(condi¢oes adequadas) e no momento demandado, de forma a lastrear seu caminho de expansao no longo prazo.
No primeiro quadrante superior, a esquerda, a disponibilidade efetiva de fundos (effective availability of funds)
para a mineracdo ¢ dependente da atratividade relativa do investimento em mineracio, sugerida pela propensao ao
investimento em mineragao (willingness for mining investment). Desse modo, para a minera¢ao, a disponibilidade
de recursos serd influenciada pelo processo de ajustamento continuo conduzido pelos investidores e financiadores
nos seus portfélios, em processo dual de balanceamento risco versus retorno.

Dependendo dos critérios e das metodologias empregados, a atratividade de cada oportunidade serd analisada
sobre diferentes angulos: geoldgico, locacional, tamanho e tecnoldgico, geopolitico, entre outros aspectos. No
longo prazo, a sustentabilidade da industria serd dependente, também, da eficiéncia da inddstria de mineracio
(efficiency of the mining industry), em particular do seu processo decisério no que concerne a alocacio de capital —
selecao e desenvolvimento — no melhor grupo de projetos. A qualidade e a atratividade dos projetos submetidos
aos mercados de capitais irdo refletir, objetivamente, a eficdcia dos critérios empregados na avaliagdo e na selecio
das oportunidades de investimento.

Nesse contexto, o impacto de fraudes pode ser muito disruptivo. Assim sendo, o lastro de seguranga oferecido
por padroes e certificagdes que permeiem as diferentes etapas relativas a coleta, ao processamento e a divulgagao
publica de informagées, em uma ambiéncia institucional comprometida com o fortalecimento da regulagio e
da autorregulagao, é fundamental.
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FIGURA 1
Fluxos de fundos: padrdes
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Fonte: Vale (1998).

Obs.: 1. Investors — investidores; financeirs — financiadores; evaluation mining opportunity of investment — avaliacdo de oportunidade de investimento; evaluation mining
companies — avaliacdo de empresas de mineracdo; evaluation mining properties — avaliacdo de propriedades de mineracdo; selection mining opportunity —
selecao de oportunidade de investimento em mineragao; exploration — exploracao; development — desenvolvimento; operation — operaco; standards — padrées;
info collection — coleta de informacdes; info processing — processamento de informacGes; info reporting — publicacdo das informacGes; self regulation — autor-
regulacdo; e regulation — regulacdo.

2. Figura cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

3.1 Laudos de avaliacao

Apés a criagao da Comissao de Fusao e Incorporagao de Empresas do Ministério da Fazenda (Cofie/ MF), por meio
do Decreto-Lei n° 1.182/1967, observou-se um aumento significativo nas demandas do MF e do Departamento
Nacional de Produ¢io Mineral (DNPM) relativas a validagao de laudos de avaliacao de direitos minerarios.
A época, o DNPM constituiu grupo de trabalho objetivando “determinar uma sistemdtica de avaliagio dos
direitos de lavra” (Souza e Herrman, 1980). O relatério do grupo foi publicado (Avulso DNPM n° 4/1980) e
adotado como referéncia basica para a elaboragao dos laudos de avaliagao pelo DNPM. A abordagem segue a
metodologia do fluxo de caixa descontado, aproximando o valor presente liquido (VPL) passivel de ser atribuido
aos direitos minerdarios.

Cabe registrar que a Associagio Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) disciplina a metodologia e os critérios
para aferir a viabilidade do empreendimento, referéncia fundamental para os estudos de avaliagao. A ABNT,
quando da preparagio das normas, incorporou as consideragdes estabelecidas no Avulso DNPM n® 4/1980. Nesse
contexto, o PAE ¢ a referéncia oficial para aferi¢io da viabilidade dos projetos e, por defini¢io, para avaliagao dos
depésitos, das jazidas e das minas, em operacio ou paralisadas. Esse plano encontra-se alinhado com os termos

da ABNT NBR 14653-6:2009.
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4 CONCLUSOES

A importincia do financiamento da mineragao em condigbes compativeis com as especificidades setoriais —
especialmente o risco, o longo prazo de maturagio (exploracao mineral e desenvolvimento) e a rigidez
locacional — ¢ reconhecida como um dos principais entraves para o crescimento setorial.

A Resolugao ANM n° 90/2021 estabeleceu que os direitos e titulos minerdrios passiveis de serem oferecidos
como garantia consistem, exclusivamente, nas concessoes de lavra e nos manifestos de mina.

As expectativas do setor mineral apontam que a possibilidade de oferecer os direitos minerdrios como garantia
real representard vetor estruturante e fundamental para destravar e dinamizar as transacoes com ativos minerais
e atrair fluxo de novos recursos para investimento. Desse modo, a resolugio da ANM foi muito bem aceita, pois
atende a demanda antiga do setor.

5 SUGESTOES

Aceitagio do RFP como garantia: sugere-se que, quando da ARR, seja avaliada a inclusdo do RFP, devidamente
aprovado, entre os direitos minerdrios passiveis de oferecimento em garantia.

Definigdo de normas para avaliagio econdmica dos direitos minerdrios (“valor da jazida”): considerando as
iniciativas internacionais direcionadas a definigao e a consolida¢io de normas para avaliagio econdémica dos
projetos de mineragao, assim como a natureza das demandas judiciais por laudos de avaliagao no Ambito
nacional, é recomenddvel que a ANM avance nos estudos objetivando consubstanciar a formalizagao de consulta
publica futura sobre o tema. A defini¢do de regulacio especifica que oriente, discipline e normatize a avaliagao
econdmica de direitos minerdrios se faz necessdria hd muito tempo. A resolu¢ao da ANM oferece a oportunidade
e o momentum para equacionar essa pendéncia.
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