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"Veja agora o0 juizo curioso

Quando no rico, assi como no pobre,
Pode o vil interesse e sede imiga
Do dinheiro, que a tudo nos obriga"

Apud CAMOES, op. cit. Moraes Le-
al, 1993, A Biblia da Vida, Venda
Nova, Bertrand Editora, p. 117.
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I. INTRODUCAO

Pirites Alentejanas, S. A. (adiante designadas por P.A.), &
uma empresa mineira de sulfuretos complexos polimetédlicos, situada
em Aljustrel. A mina foi explorada no periodo de ocupacio da Pe-
ninsula pelos romanos e realizaram-se trabalhos de exploracgio
ininterruptamente desde 1880 até 1993. Em 1975 teve posicdo de re-
levo na exporta¢do da sua pirite, utilizada no fabrico de &acido
sulfdrico. Os minérios que estido na area de exploracio da Empresa
580 essencialmente pirite (FeSz), blenda (ZnS), calcopirite
(CuFeSz) e galena (PbS). Outros minerais, ditos acessérios encon-
tram-se por ordem decrescente de importancia: arsenopirite (FAsS),
tetraedrite (Cu125b4513), bournonite (CuPbSbSa), tenantite

(Cu12A5145 pirrotite (Fe-xS) e cobaltite (CoAsS).
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A situagdo econdémica, financeira e social das P.A. &, neste
momento, gravosa e mesmo onerosa. Varios problemas de varia indole
perturbaram - e continuam a fazé-lo - a vida da Empresa. Questdes
ligadas a pregos, cotacdes e producdes afectaram drasticamente o
exercicio activo das P.A., com concomitante suspensio da lavra em
1993,

Com este texto, ndo pretendo apresentar algo de inovador ou
extraordinario, a acrescentar as P.A., contribuindo para a sua so-

lucdo econémica, financeira e social. Por escasseza de sapiéncia,

tal meta seria utépica. Debrugar-me-ei, sucintamente, sobre alguns



aspectos, particularmente pertinentes, que permitirdo clarificar a

situac¢do actual das P.A..



II. CARACTERIZAGAO ACTUAL

0 ano civil de 1993 foi penoso para a indiastria mineira de
metais nédo ferrosos basicos, em especial o zinco, caracterizado
por pre¢os excepcionalmente baixos e elevadissimas taxas de trata-
mento e penaliza¢des sobre os concentrados. Os graficos 1, 2, 3, 4
e 5 traduzem a evolu¢do dos pre¢os do zinco e do cobre desde De-
zembro de 1984 até Junho de 1994. Em anexo I, figuram os graficos
representativos da evolu¢do individual do cobre e do zinco em con-

tratos "Cash" e "Trés meses".
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Estudos de viabilidade de 1985/86 permitiram o aumentoc e di-
versificagdo da produ¢do das P.A. fundamentada na obtenc¢do de con-
centrados de metais ndo ferrosos.

A partir de 1987, verifica-se uma tendéncia generalizada do
zinco e do cobre, para cotacdes mais elevadas, com um climax em
Fevereiro de 1989. Neste ano, as P.A., obtiveram um lucro de

exploracdo de 23 mil contos, apesar de os dias terem sido marcados
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pela inevitabilidade de mudan¢a correctora do perfil da empresa
tendente a prepara-la para a competitividade dos seus produtos fu-
turos. No decurso do referido periodo foram comercializadas 167,5
toneladas1 de minério e 71% de cementc de cobrez, O gue representa
em rela¢do a 1988 um decréscimo de 29,1%. Esta situagdo, ja pre-
vista, & func¢do da quebra de capacidade de concorréncia do acido
sulfirico portugués nos mercados internacionais.

0O capital social foi entédo aumentado para 3,8 milhdes de

contos ao longo anc de 1989.

' ce. J.F., "Pirites ganham autonomia", Expresseo, 21/04/1%890

2 L. .
Cf. com as 19 177 toneladas de concentrados de minério comercia-

lizadas e 0 toneladas de cemento de cobre em 1993,
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No principio de 1990, as cotacdes do zinco e do cobre acen-
tuaram uma propensido depressiva, para valores de mercado cada vez
mais baixos. E precisamente nesta data que a produgéo de cobre em
Portugal baixa um pouco. Segundo THOMPSON (1993, p. 41) baixa de
160 000 toneladas em 1990 para 150 000 toneladas em 1992, com 159
000 toneladas em 1991. Mesmo assim, Portugal representou em 1992,
43% da produc¢do da Europa e 1,9% da produgéo mundial.

A producdoc de zinco em Portugal atravessou também um declinio
de 6 000 toneladas em 1990 para 3 000 toneladas em 1992, represen-
tando 0,1% da produgdo da Europa e 0,04% da produgdo mundial
(THILTHORPE, 1993, p. 54).

Da analise das cotacdes das moedas em mercados internacio-
nais, verifica-se gque h& uma retoma da valorizacido cambial da di-
visa americana, compensando desta forma, ainda que parcialmente,
as baixas cotacdes do minério (Anexo II).

Um olhar atento ao grafico 5, concluiu que, no dltimo trimes-
tre de 1993 e durante os primeiros seis meses do presente ano,
ocorreu uma ligeira recuperac¢do dos precos do zinco e significati-
vos aumentos nas cotacdes do cobre (£ SUSA 2.200). Esta retoma nao
&, no entanto, consistente. Um estudo mais aprofundado nas produ-
¢des mundiais, permite verificar que este incremento de preg¢oc nao
corresponde a uma inversdo no movimento dos "stocks" (grafico 6)
de metais refinados, mas somente, aos efeitos das expectativas de

cortes na produgéao.
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Stocks de Zinco e Cobrs
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"Stocks" de Zinco e Cobre. Nimero de semanas de
consumo em func¢do dos trimestres de 1991 a 1993.

Grafico 6

Ainda que o grafico 7 induza em erro a partir de 1992, essa
subida, quase logaritimica, é ficticia. Trata-se de um prego do
cobre em moeda americana, do mesmo modo, como sucedeu com O zZinco,
no segundo semestre de 1988,

Este efeito duplo e conjugado, i.e., baixos pregos e taxas de
tratamento/refinagdo elevadas, reduziu significativamente as taxas
de producio, nomeadamente menos 8,8% para o zinco e menos 1% para

o cobre,
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No final de 1990, as P.A. beneficiaram de dois contratos com
o PKBanken e um com diversas instituic¢des bancarias internacio-
nais, totalizando 45 milhdes de ddélares e 60 milhdes de coroas.

E entdo em 1991 que a empresa recorre de uma estratégia de
economia sustentada. Comeg¢a a diversificar as suas produgdes
obtendo concentrados, que resulta de coberturas financeiras
globais do Projecto de Produgdo de Concentrados.

A situacdo de desequilibrioc entre a oferta e a procura inver-
teu-se no mercado de concentracdes, permitindo uma rapida diminui-
cio dos respectivos "stocks". As taxas de tratamento/refinacdo nos
contratos "spot" baixaram. O quadro I permite observar a evolugéo

de tratamento/refinac¢ido ("spot") no ano de 1993,
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QUADRO I

1992 1993 Var. Anual
Concentrados de Zinco (USD/ton) 236 204 ~-13,6%
Concentrados de Cobre (USC/Ib) 31,13 123 -28,3%

Nesta perspectiva, as fundi¢des/refinarias veré&o a necessida-
de de reduzir a sua capacidade produtiva por duas razdes basicas:
- Pela reducado drastica das suas receitas unitérias

- Escasseza fisica de matéria prima para tratamento

Os "stocks" serdo gradualmente consumidos e surgiréd eventual-
mente uma nova recuperacdo de pregos, forgados pelo crescimento da
procura, resultante da esperada retoma da economia mundial (THOM-
PSON, 1993, p. 42}.

Outros factores, decisivos igualmente, contribuirdo para o
aumento da competitividade externa, beneficiando as empresas ex-
portadoras, nomeadamente as de natureza econdémica, financeira e
cambial.

Durante o ano de 1993, a actividade produtiva das P.A. resu-
miu-se a apenas dois meses. No inicio de Mar¢o do ano transacto,
suspendeu-se a lavra até a presente data. A decisdo de suspensao
da lavra, como se analisou, deveu-se exlusivamente a queda drasti-
ca dos precos internacionais. Tais valores de mercado, implicavam
uma insustentavel margem operacional negativa.

Em termos quantitativos, durante estes dois meses, Janeiro e

Fevereiro, os resultados da produ¢do sintetizam-se no quadro II.
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QUADRO II

Producéo Tonelagem
Minério produzido 161 821
Minério tratado 158 593
Concentrado de Zinco 5 132
Concentrado de Cobre 2 322

Vendas Milhares ESC.
Concentrado de Zinco 14 323 202 827
Concentrado de cobre 4 854 115 217

Em 1985, pensava-se que o desenvolvimento das P.A. assentava
basicamente no aumento da produtividade do emprego actual. Era im-
possivel prever de alguma forma segura a evolugdo do mercado.

Houve entdo, apés suspensdo da lavra, necessidade de recurso
a uma sequéncia de medidas para além da ja tomada: Realizacdo do
Processo Especial de Recuperacio de Empresas (entre Fevereiro e
Outubro}), Concordata de Credores e implementacgdo de um extensivo
Programa de Forma¢do Profissional (com 12 meses (teis de duracio,
com inicio em Novembro), com ¢ apoio do Instituto de Emprego e
Formacdo Profissional. i

Qual serid a solugdo para as P.A.? Sera viavel economicamente
a médio/longo prazo?

O minério na aArea de concessio ndo apresenta os melhores teo-
res e qualidades que se desejariam. Além de associac¢des a conside-
rar no tratamento mineraldrgico, a saber, o elemento mercirio anda
ligado & tetraedrite e ao Sb, penalizando a qualidade do minério.

Além disso, o minério apresenta-se, no geral, de gr&oc muito fino,



da ordem dos 20 pm, dificultando e encarecendo a separacac.

A pouco e pouco, as P.A. viram perder o mercado externo - di-
ficilmente recuperavel - dadas as caracteristicas quimicas das pi-
rites ibéricas - arsenicais - e a concorréncia do enxofre elemen-
tar no fabrico do acido sulfarico. Com este cenadrio, privilegia-
ram-se o5 metais ndo ferrosos, que apesar de uma mineralizacio
muito fina e interpenetrada, permitia a producio de concentrados
semi-selectivos de cobre, zinco e chumbo, permitindo uma recupera-
¢80 mais elevada dos metais e composicio comercial adequada.

Varias auditorias técnicas especializadas, realizadas por
consultores nacionais e estrangeiros determinaram que a recupera-
¢do da Empresa passa pela:

- reformulagdo do plano de lavra com o objectivo de melhorar
a qualidade do minério a tratar;

- modificagdes pontuais na instalacdo da concentracdo inclu-

indo o tratamento da Agua reciclada.

Ndo obstante, através da analise do Balanco Analitico do
Exercicio de 1993, na perspectiva dos custos, consolidaram-se e
ampliaram-se as melhorias evidenciadas no final do exXercicio de
1992, Estas melhorias estdo associadas a algums factores
observaveis do Balang¢o Analitico:

- Eficiéncias na utilizacdo de equipamentos

- Eficiéncias na utilizac¢io de instalacdes

- Acréscimo no rendimento da producio

Em termos de receitas, a deterioracdoc dos termos comerciais

acentou-se e absorveu o0s ganhos de produtividade. Na Demonstragéo

16



de Resultados Liquidos do Exercicio de 1992, as P.A. apresentaram
custos e perdas de 8.838.982.153500 com proveitos e ganhos de 1
849 547.759570, i.e., o exercicio de 1992 toma um resultado liqui-
do de -6.989.434.394500. Analisando somente os dois meses de pro-
du¢do de 1993 e a demonstrac¢do de resultados liquidos do exercicio
desse mesmo ano, verificamos gque as P.A. apresentaram custos e
perdas de 3.042.073.869570 e proveitos e ganhos de 430.500.528570.
0 resultado liquido do execicio que se afigura é assustador, de
-2.611.573.3415600.

Parece-me que em condig¢des normais de mercado, a economia de
explorac¢do poderia ser melhorada em termos de custos unitarios:

- Reducgdo de despesas fixas

- Reducgdo de despesas variaveis

Enquanto em 1992 as despezas com imobiliza¢des incorpdreas

totalizaram 1.791.552.728%30, em 1993, atingiram 1.841.234.188$8.

- Modificar a capacidade de producgdo actual

- Ampliar as estruturas de producio

As despesas de investigacio e de desenvolvimento ascendem a
2.424.717.993570. Estudos e ensaios ligados ao tratamento de miné-
rio iniciados com o Projecto de Aproveitamento Integral da Pirite
e continuados com o Projecto de Producdo de Concentrados incluindo
0s projectos actuais de melhoria dos processos de fabrico, s&o de
grande importéncia para a actividade da empresa e sobrevivéncia a
médio/longo prazo. Contudo, penso que, uma vez conhecida a situa-
¢8o econdémica e financeira das P.A. gue se arrasta ja de anos an-
teriores, e face as inconstancias das cotacdes do mercado de miné-

rio, fazer imobilizagdes incorpéreas deste gabarito, ainda que
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projectadas no futuro, é olvidar os problemas actuais, a sua divi-
da que ascende os 22 milhdées de contos e os constrangimentos so-
ciais que presentemente existem, agravando-se nos finais de Novem-
bro.

Ao fim dos quatro primeiros meses do ano transacto, as P.A.
viram aumentar as suas dificuldades financeiras com rotura, como
se lé nos valores do resultado ligquido do exercicio. A sua sobre-
vivéncia, sem declaracdo de faléncia econémica, deveu-se & utili-
zagdo exaustiva de capitais circulantes. A divida contraida neste
periodo foi de 22.585.387.306530, embora 1,35% tenha sido conver-
tido em capital social, 3,44%.de perddo garantido e 9,5% de perdio
minimo adicional garantido, perfazendo 14,29% de reducido de divi-
da.

Espera-se neste momento, pela data de 31 de Outubro de 1994,
altura em que, de acordo com a Concordata, serda definido, com base
em estudo elaborado por uma entidade independente e aprovado pelo
Administrador Judicial, o tratamento a dar & totalidade dos crédi-
tos, sobre os gquais ndo foi ainda tomada qualquer opcdo.

Coloca-se novamente a questdo singular: Que perspectivas de
relancamento?

Olhemos ainda atentamente para o anexo III onde constam as
cotagdes relativas ao Mercado de Valores Mobiliario das P.A.. Os
dados gue disponho estdo compreendidos entre 3 de Janeiro de 1987
e 30 de Janeiro de 1993 e apresentam-se de sete em sete dias. As
cotacgbes dizem respeito ao dia anterior da data da publicag¢do. Com
efeito ja em 3 de Janeiro de 1987 e até 1993, as accgdes das P.A.
estiveram sempre em Mercado Nao-0Oficial., Debruc¢emo-nos um pouco

sobre este aspecto.
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Uma empresa pode ser admitida & cotacido desde que se verifi-
quem certas condicdes:

a) A entidade deve estar constituida e a funcionar em confor-
midade com a legislag¢do geral e em especial que lhe seja aplica-
vel ;

b) Nio pode ser inferior ac limite que o Cédigo do Mercado de
Valores Mobiliarios estabeleca mediante regulamento, a capitaliza-
¢do bolsista previsivel das acc¢des que sdo objecto do pedido de
admissido & cotagdo, acrescidas eventualmente das ac¢des anterior-
mente emitidas e que j& se encontrem cotadas, ou, se essa capita-
lizac80 ndo puder ser determinada, o montante dos capitais prépri-
os da sociedade;

c) A sociedade deve ter publicado os relatdérios .e contas de,
pelo menos, os trés exercicios anteriores ao pedido de admissédo;

d) A sociedade deve ter dois anos completos de exercicio
efectivo de actividade;

e) A sua situacdo econdmica deve ser adequada;

f) As caracteristicas e a situacdo juridica das acg¢des devem
estar conformes com as disposicdes legais, regulamentares e esta-
tudrias aplicéveis;

g} Deve ser assegurada, até ao momento de admiss8o & cotacido,
uma suficiente dispersao do capital social pelo pablico. O valor
disperso pelo piblico devera no minimo representar 25% do capital
spcial subscrito;

h}) As acgdes devem estar integralmente realizadas e livres de
gquaisquer dénus ou encargos por forma a permitir a sua livre
transmissibilidade;

i) O pedido de admiss80 & cotacdo deve englobar todas as ac-

[
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¢des que estiverem emitidas. O cddigo do Mercado de Valores Mobi-
lidrios pode alterar o limite referido em b), concedendo para tal
um prazo para que as sociedades emitentes possam respeitar o novo

limite fixado.

Em 1987 e primeiro semestre de 1988, as P.A. estiveram cota-
das, chegando mesmo aos 12.950%$00 por acgdo em 23 de Outubro de
1987. No entanto, a sua situagio econdmica deixava ja davidas,
sendo entdo colocadas no mercado ndo-oficial. De facto, em 1985,
no Plano Mineiro Nacional, é possivel ler gque "apesar de uma ren-
dibilidade deficiente (...} a situa¢do econémico-financeira [das
P.A.] é ainda bastante boa" (Direccio~Geral de Geologia e Minas,
1985, p. 33). Contudo, avizinhava-se um periodo de recessio, mesmo
depois de implementado o seu novo projecto de expansdo e diversi-
ficacéc da producio. Em Maio de 1988 comec¢am o0s primeiros sinais
de Nao-Cotacéo de acordo com o Regulamento nS 91/6 do Cédigo do
Mercado de Valores Mobiliarios. A partir de Julho desse ano, tor-
nam-se frequentes os meses onde as P.A. ndo estio cotadas no mer-
cado. As cotacdes baixam drasticamente, chegando a descer 92,2% do
valor de 23 de Outubro de 1987.

Em Janeiro de 1992, O Prince Earning Ratio é de prejuizo e
assim se mantém.

0 capital social estid representado por 6.360.000 ac¢des no
valor nominal de 1.000500 cada, ou seja, 6 360.000.000500, sendo a
Empresa de Desenvolvimento Mineiro, S.A., que detém 79,22% das ac-
cdes. Em 1989, a Empresa de Desenvolvimento Mineiro passou de uma
posicdo de 95% para os 75% do capital. A participacdo estrangeira

ronda o5 15% e envolve a Sogemindus S e a& Bolinden International
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Mining, A.B..

Tentemos agora avaliar a empresa de maneira mais objectiva.
Torna-se necessario proceder a avaliagdo de uma empresa sempre que
se pretende comprar ou vender essa sociedade ou uma parte impor-
tante do seu capital. O mesmo se passa gquando se procede a um au-
mento de capital, em que é imperativo estabelecer um preco para as
novas acg¢des, ou seja, definir o pre¢o gque os investigadores terio
de pagar por cada nova acgdo emitida, de modo a nio prejudicar
quem investiu antes ou os novos accionistas.

O objectivo de uma avaliagBo & determinar o valor da empresa
tendo em aten¢do a sua actuagdo particular.

O capital social das P.A. é de 6.360.000.000500. 0 Método do
Valor de Rendibilidade é de utiliza¢do frequente, pois permite
calcular o valor de uma empresa a partir do resultado liquido.
Consiste na capitalizagdo dos resultados futuros, num determinado
periodo estabelecido e usando uma taxa de actualizac¢do. As princi-
pals vantagens residem no facto de ser facil a sua aplicacio e de
possibilitar a compara¢do de empresas cotadas na Bolsa de Valores
com as congéneres do mesmo sector de actividade. O valor da empre-
sa P.A., utilizando por exemplo a TRO {(16%) como taxa de actuali-

zagdo, daria -65%69. Vejamos a demonstracdoc dos calculos.

Capital préprio (situacdo lig.) = 8 534 541 353%70
Passivo = 22.455.908.325500
Resultado lig. de exercicio de 1993 = -2.611.573.341500

Resultado lig. de exercicio de 1993

- X TRO = V.R.
N. de accgdes

21



(-2.611.573.341$00 : 6.360.000) x 0,16 = -65569

Do mesmo modo, o valor de rendibilidade das P.A. em 1992 era

de -175%83.

-

Qutro método simples de avaliacdo da empresa é baseado nos
indicadores de mercado.

a) Price book value (PBV): cotac¢do/valor contabilistico por
accao

8.534,541.353570
Valor contabilistico = = 1.342500
6.360.000

1.000500 : 1.342%00 = 0,74

b) Resultados ligquidos por acg¢dc (EPS): Resultados liquidos/

N° de accdes do capital social

-2.611.573.341500 -
6.360.000

- 410%62

¢) "Cash-Flow" liquido de explorac¢do por ac¢do {(CFPA): "Cash-

flow" liquido de exploracdo/N° de acgdes do capital social

-2.536.109.211530
6.360.000

= - 398$75

d) "Price cash-flow" (PCF): Cotac¢ao/CFPA

1.000%00 : -398%75 = - 2,5

22



@) "Price" dos resultados liquidos por acg¢do (PEPS): Cotacio

/EPS

1.000500 :© - 410562 = - 2,43

Qutros parametros de avaliac3o poder-se-iam considerar, ba-
seados no calculo do valor substancial {(VS) e do Goodwill (GW), ou
ainda fazer a analise de fluxos de caixa actualizados ("Discounted
Cash-Flow" - DCF). Face a esta situac¢do econdmica, penso ser des-
necessarioc outros cadlculos ou indices, uma vez que o Valor Residu-
al & bastante negativo, ndo acrescentando nada de novo a4 realida-

de.
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III. ANALISE FINANCEIRA

Esta empresa tem um Fundo de Maneio Patrimonial negativo de
715 milhées de contos. No entanto, se reconsiderarmos que 0OS paga-
mentos aos sé6cios no valor de 708 milhdées de contos ndoc serao
efectuados devido a grave situag8o - a nd3c ser num periodo superi-
or a um ano - o Fundo de Maneio Patrimonial melhora consideravel-
mente (-715 + 708 = -7 milhées de contos).

A liquidez geral (capacidade de realizar nulas as dividas a
curto prazo) & apenas de 65% das dividas a curto prazo. A liquidez
reduzida (a mesma capacidade s considerando, gue numa crise a em-
presa nao consegue realizar dinheiro, nem as suas existéncias) &
entdo de 1B8% do total da divida a curto prazo (Capital "Alheio"
Circulante}.

Imediatamente a empresa sé pode tornar liquidas as suas divi-
das a curto prazo com o5 valores em "disponibilidades" (rubrica
balanco que inclui Depédsitos a Ordem e Caixa).

Os Capitais "Alheios" {de outros) - empréstimos, fornecedo-
res, etc., que tém gque ser realizados a médio, longo prazo, depois
de um ano, sd3o 2,5 vezes 0s capitais préprios. A empresa, nao tem,
por isso, capacidade de a longo prazo, saldar as suas dividas.

0 endividamento em 1992 e 1993 é de 72% (no total do capital
da empresa, 72% para capitais de outros). 90% das dividas serdo a

médio/longo prazo. Isto deve-se ao facto de a empresa contrair di-



vidas transformando exigiveis a curto prazo em exigiveis a
médio/longo prazo (v.g., divida ao Centro Regional de Seguranca
Social, a I.R.S, a fornecedores).

Nota-se que durante o ano de 1993, os custos financeiros des-
ceram consideravelmente de -2622 milhées de contos para -458 mi-
1hées de contos. Parece-me no entanto, que o acumular de dividas a
médio/curto prazo trard oS conseguentos custos 3 empresa - juros.
A empresa estard a meu ver, com problemas graves {ainda mais) no
que se refere ao equilibrio futuro. Esta estrutura de endividamen-
to (90% do exigivel é a médio/curto prazo) leva que analizando o
Fundo de Maneio Funcional, este seja menos negativo gue o panorama
da empresa, dado que as necessidades ciclicas e recursos ciclicos

se baseiam no estudo a curto prazo - Ciclo de Exploracéo.



1V. RENDIBILIDADE ECONOMICA

Todos os resultados da empresa s8o negativos como se Vvé na
Demonstracdc de Resultados Liquidos do Exercicio. Os resultados
operacionais sdo 6,5 vezes mais negativos que o valor das vendas.
Em 1992 esta relacio era melhor. Quer dizer que a empresa tem cus-
tos operacionais que ndo pode suportar e que a situagio piorou. As
vendas sio apenas 318 milhdes de contos que ndo chegam sequer para
pagar ao pessoal (792.490), mesmo depois dos cortes efectuados
(1.193 milhdes de contos em 1992, 792 milhdées de contos em 1993).

Os resultados financeiros melhoraram substancialmente em re-
lacao a 1992, mas como ja referi, ndo prevejo que continuem nesse
sentido. Deste modo, os resultados financeiros sé variaram, a meu
ver, positivamente devido ao corte em algumas despesas, COmO é 0
caso da diminuigio efectiva das compras. A empresa quase ndc pro-
duz e ndo compra (trabalhou com existéncias vindas do ano anteri-

or}.
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V. FUNCIONAMENTO

As vendas sd@o 1% do total do activo. A empresa estd a traba-
lhar muito abaixo das suas capacidades. Os "stocks" médios de
existéncias em matérias primas s&o elevados. Correspondem a gquatro
vezes as vendas. 0s "stocks" de existéncia de produtos acabados é
quase nulo. A empresa para o costume de vendas efectuadas (318
milhédes de contos), esteve "parada" pois jé& tinha em final de 1992
668 milhdes de contos de produtos. O que & que ele vendera em
19947 Vai limitar a sua produ¢do as existéncias de matéria prima?
0 prazo médioc de recebimentos & de guatro meses. O prazo "médio"
de pagamentos é de quatro anos. Naturalmente este valor demonstra

a inviabilidade de qualquer analise ao Fundo de Maneio da empresa.

A empresa deve mas ndo consegue pagar.
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VI. CONSIDERACOES FINAIS

As P.A. é& uma empresa financeiramente muitc desequilibrada,
com rendibilidades negativas e um funcionamento desesperado. Se-
gundo Altman e o seu indice que determina , com erro inferior a
20%, o coeficiente Z (risco de faléncia), esta empresa estid com um
valor (Z) muito negativo, bem no fundo da zona que prevé alto ris-
co de faléncia.

0 balan¢o funcional preparado no estudo revelou que o esforco
da empresa em saldar as suas dividas ndo surtiu efeito. A empresa
voltou a ter Necessidades de Fundo de Maneio, sé no gque se refere
aos elementos do balango - Ciclo de Exploracio. Estas Necessidades
de Fundo de Maneio, que geralmente 530 negativas, resultam numa
tesouraria liquida positiva, que financiou o ciclo de investimen-
to. Na empresa as Necessidades de Fundo de Maneio sdo positivas.
Ha portanto necessidade de financiamento do ciclo de exploracido
{aprovisamento, produg8o e comercializag¢do) o que implicaria em
mais endividamento. A empresa, a meu ver, ndo suportaria mais esse
fluxo negativo de tesouraria. Nem esse, nem aguele que ja possui.

Hodiernamente observa-se uma ligeira retoma do mercado inter
nacional de metais ndo ferrosos basicos, em particular o zinco e o
cobre. Analistas mais ousados esperam uma recuperacdo total nos
finais do ano presente. Na realidade, a observacio do grafico re-

ferente a este ano do anexo I, permite verificar uma subida acen-
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tuada do pre¢o do cobre, com menor manifestag¢io no gue diz respei-
to ao zinco.

E nesta perspectiva que a estratégia de accdoc definida assen-
ta na cuidadosa prepara¢do do rearrangue em todas as vertentes da
actividade da Empresa, por forma a optimizar o vector econdmico
global resultante.

Se tal se verificar, i.e., a subida continua dos precos, to-
dos os sectores deverdo ser mobilizados numa acgdo convergente,
com urgente relevancia para as solu¢des técnicas a adoptar e a
adequada articulacdo das mesmas, num quadro de uma reestruturacao
organizativa que melhor se adapte 3 natureza e objectivos de uma
opera¢do mineira complexa. De qualgquer modo, penso que, situar a
viabilidade da empresa, somente num intervalo que diz respeito as
cotacdes dos minérios, torna-se irreal, pelo Gque tentamos

demonstrar da situacdo actual da empresa.

ba
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Grafico 8 - Evolucdo dos precos do Cobre ("Cash" e "Trés me-
ses") de Dezembro de 1984 a Dezembro de 1987
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Grafico 9 - Evolucdo dos precos do Cobre ("Cash" e "Trés me-
ses") de Janeiro de 1988 a Dezembro de 1989
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Grafico 10 - Evolugdo dos precos do Cobre ("Cash" e "Trés me-
ses") de Janeiro de 1990 a Junho de 1992
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Grafico 14 - Evolucio dos precos do Zinco ("Cash" e "Traés me-
ses") de Setembro de 1989 a Dezembro de 1990
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ANEXO II



Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Délar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onca)

Jan, 87
138.07
77.972
23.313

160.277
4165

Abr. 87
139.308
77.437
23216
160.931
451.75

Jul, 87
145.265
78.316
23.542
162.574
459.5

Cut. 87
143,956
78.85
23.68
163.822
458

Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onca)

Daolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco {Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onca)

!
l
|
|
I

Fev. 87
141.316
77.454
23.266
159,99
406.7

Mai. 87
141.848
77.831
23.319
161.403
447.9

Ago. 87

143.684
78.666
23.544

162.907
457.4

Nov, 87

Ddlar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Ddlar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)

Dalar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco {Fr.)
Ecu

Quro (Onga)

|
|
i
|
1

Mar. 87
140.597
77.082
23.163
160.099
415

Jun, 87
142.361
78156
23.4
162.064
429,25

Set. 87
144.743
78.75
23.656
163.617
45815

Dez. 87



Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)
Libra (Ing.)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)
Libra (ing.)

Délar (USA)
Marco (Al.)
Franco {Fr.)
Ecu

Quro (Onga)
Libra (Ing.)

Dolar {USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)
Libra (Ing.)

Jan. 88
129.992
82,169
24,282
169.542
447 1
243.863

Abr. 88
138.243
81.68
24.081
169.486
448.5
254,989

Jul. 88
148.098
81.484
24.207
169.246
43815
254.366

Out, 88
153.659
82.323
24175
170.668
403

Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)
Libra (Ing.)

Ddlar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)
Libra (Ing.)

Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro {Onga)
Libra {Ing.)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga})
Libra (Ingl.)

Fev. 88
137.738
81.608
24186
158.522

243176

Mai. 88
137.282
81.837
24.18
170.017
449,35
258.818

Ago. 88
153.84
82.066
24.18f

170.347
426.35

Nov. 88
146.78
83.824
24.249

171.439
419.5
261.709

Dolar (USA)
Marco (AlL)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)
Libra (ing.)

Délar (USA)
Marca (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)
Libra {ing.)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)
Libra {Ing.)

Ddlar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro {Onga)
Libra (Ing.)

Mar. 88
138.262
81.865
24186
169.094
431.55

Jun. 88
140.306
81.802

24.22

169.11

458.75
255.553

Sel 88
154.288
82.318
24,2158
170.72
399.5

Dez. 88
144313
82.606
24.207
171.877
42535
266.76



Ddlar (USA) |
Marco (Al) |
Franco (Fr.) |
Ecu |
Ouro (Onca) |

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco {Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Ddlar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

|
|
!
|
Quro (Onga) !

Jan, 898
150.863
81.866
24.057
170.717
404.75

Abr. 89
154.79
82.758
24.459
172.08

384.4

Jul. 89
157.661
83.72
24.698
173616
37n.5

Out. 89
162.56
84,808
25.078

174.492
360.4

Doélar (USA)
Marco (Al.)
Franco {Fr.)
Ecu

Ouro (Onca)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Daiar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro {Onga)
Libra (ing.)

Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

!
|
I
I
|

Fev. 89
151.614
83.381
24167
171.263
386

Mai. 89
165.863
82.576
24.359
171.834
362.5

Ago. 89
155.08
83.872
24.747

173.979
369.9
257.85

Nov. 89
157.501
85.552
25.241
175.787
386.95

3
|
|

|

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onca)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)

Dadlar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)
Libra (ing.)

Dalar (USA)
Marco (AlL)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

|
|
|
|
|

Mar, 89
154.478
82.368
24.331
171.61
394 1

Jun. 89
165.831
83.382
24.586
172.58
365.7

Set. 89
165.465
83.526
24.796
173.531
368.8
256.802

Dez. 89



Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Ddélar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

1

l
l

|
|
|
|

|
3
|
|
|

Jan. 90
148.143
87.945
25.899
179.549
417.55

Abr. 90
148.973
68.659
26.381
181.151
374.7

Jul. 80
143.206
87.998
26.25
182.435
368.5

Out. 80
133.41
87.99
26.268
182
377.3

Doélar (USA)
Marco (AL)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (AL)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Ongay)

Ddlar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

ouro (Onga)

Fev. 90
148.692
87.89
25.581
175.739
4091

Mai. 90
147.871
87,956
26.139
181.068
366.35

Ago. SC
138104
88.398
26.348
183174
3881

Nov. 90
132.521
88.04
26,75
181.4
384

| Dolar (USA)

Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Daélar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)

Déiar (USA)
Marco (Al)
Franco {Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

l
!
I

!
|

l
i

I
l
1
|
l

Mar. 80
151.125
88.212
26.248
180.489
373.3

Jun. 90
148,72
87.819
26.158

181,346
352.4

Setl 90
138.997
88.864
26.541
183.156
4061

Dez. 90
135.991
89.37
26.25
183.65
383.75



Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (On¢a) |

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dotar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Jan. 91
| 131.644
| 88.75
l 26.1
| 183.026
| 377.05

Abr, 91
] 149.6
| B86.266
] 25.566
| 177.8
| 355.9

Jul. 1
| 159.8
| 87.18
| 25.73
| 179.257
| 369.4

l
|
l
|
l

Détar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onca)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)

Délar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)
Libra (ing.)

Délar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

|
I
|
|
l
l
\
|
\
|

|
1
|
I
) |
|

|
|
l
l |
l

Fev. 91
132.849
87.376
25,65
179.67
363

Mai. 91
150.68
87.271
25717

179.498
355

Délar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onca)

Délar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Délar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)
Libra (ing.)

Doélar (USA)
Marco {(Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)

Jun. 91
| 157.094
| 87.68
| 25.75
| 179.93
[ 367.8



Dolar (USA)
Marco (Al}
Franco (Fr.}
Ecu

Ouro (Onga)

Délar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dolar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro {(Onga)

Dalar (USA)
Marco (Al.)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)
Libra (Ing.)

|
|
I
I
|

I
|
I
|
|
|

Jan, 92
137.27
86,233

25.29
175.93
356.55

Abr. 82
142.471
86.252
25.459
176.217
341.25

Jul. 892
126.721
85,168
25.228
173.572

Qut, 92
136.947
89.1
26.274
174.909

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onca)

Délar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onca)

Dalar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)
Libra (Ing.}

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.}
Ecu

Quro (Onga)
Libra {ingl.)

I
I
|
I
|
I

Fev. 92
140.687
85.968
25.29
175,868
350.85

Mai. 92
136.039
83.575
24.809
171.58
336.25

Ago. 92
123.314
87117
25.568
176.247

Nov. 92
143.16
89.66
26.458
179.911

214.781

|
|
|
|
;
|

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Délar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Ouro (Onga)

Dalar (USA}
Marco (Al)
Franco {Fr.)
tcu

Ouro (Onga)
Libra {Ing.)

Dolar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu

Quro (Onga)
Libra (ing.)

|
I
I
|
I

|
I
|
|
I
I

Mar. 92
142.501
86.176
25.415
176174
340.75

=7

e i

Set. 92
133.315
89.533
26.272
174.68

228.368

Dez 92
145.816
90.3
26.508
176.22

218,713



Jan. 83
Délar (USA) | 147.405
Marco (Al) | 90.272
Franco (Fr.) |  26.421
Ecu | 176.07%
Ouro (Onga) |

Ago. 94
Ddlar (USA) | 159.11
Marco (Al) | 102.4
Franco (Fr.) | 29.93
Ecu |
Ourofino g | 448.5
Libra{ing) |  247.34

Ddlar (USA)
Marco (Al)
Franco (Fr.)
Ecu
Qurofino g
Libra {ing.)

|
|
|
I
|

Jun. 94
163.05

21335

Jul, 94
Dolar (USA) | 164.372
Marco (Al) | 102.8658
 Franco (Fr) | 30.067
Ecu | 197.061
| Ourofinog | 2173
| Libra(ng) | 249.307




ANEXO ITII



S. A. - 1987

janas

das cotacoes

~F

do

tes Alente

Evolucg
Piri

FrH) EPSETNAS R IT SR ECT T HT LT R PFT 82 28w B ddeodd 87 5 \\ ' oy

A N T X R Y i X A o o i I

R R T T T 2 T i T I i IR T LT (o
Q\\u\.. A L A T A R L A I D
L I L T T AR T TR I T R R T
g. S TEIEs A7 T8 TEE 10720, B T S I 107 (O 000 0y AP0, GO A 17 0 A

R N T R T K T o R T T T T T Z A | 1

i F7 L7 10 AL 25T OFETIY B A 2T ST 200 1 R 100 2 W 110 70 \\\\\\S\ﬁ ._I

L FLALIIRE (LI fr SLLI VA Fo P iPe FRATTRr EILSEL B I4H0 L1 it #idmabd friasds rivvies e

7 427111 205 501 11 S0 LA, 00T A Y P00 O 71 O ) A0 10 P00t G s 00 0 10 B 500 o O 2

R T R T T T T L T L R T o T T R Il LT T T AT

'0S8 saley|iul

3@2345423@2345’

B3R BHABL

J D356 DAA34 23W 2345 D34

semanas



L
(o QL& I
L 1
< |
-
e |
et |
o §
[}
LT OO0 OO < OO OO0 IINTOO
DA HO<FEM NSO~ OIS M ™ <H M DM MO NSNS0 o NS Do,
oot HeA AN MDD NNOWYS M — < ) WM™ ™~ — — ™ ™~ —t Nl )= O
L= Ll [} —
=T | "
(o B~ = =
8} 1
i3] 1 OO0V L] OO ® e = R = ol =R R R o e o e <@ Lol I B R
|8 1 oo oWnD 4o 9] O oo o O ononoNINIOoCe I [Tg] OO OO
a | oM™ .M HEOD IO " NSO WO MO TS o O oOF "N DS
33 ! lllllllll2D3D45576565D5555655455555D7D121890
Q 1 . . s —
& 1 = = = =2 2
|
L o I
PR I |
— O
p= LS |
n @
Q™ i
[ ¢ TRy
wl o
e 000000000@000000000@00000000000@0000@00@009000
o |
«~ O |
=N I
o 0|
[ IS & P |
¢
A 0000000000000000@05555555577777777777777777777
[ o I 3333333333333333331111111188888888888888888888
0+ 222222222222222222999999990@00000000000@009@00
— & A A A A A A A A A A e S S R R R et s e T B R B B
™ O 1
- R |
{ &~ < 0 =~ 00 — I~ o Mmoo oD~ — M~ 0N oo, oW S~ = —
ﬁ731123712212241121912351224112181225112311237.12
| @
1OV = = o % o » m = n % mme e s e e s s s s e s e s m S R s s s n s T e
| — e
|
i



=) 21
o U
e} 1
[~
LN ~= I |
[a =T
o~ |
o 1
o |
E3L & B -~ o e B e R e D OO0 NOOOOD OO OO0 OLODOOO OO0 C®
e | SO0 NHFHFO O N M~NO MO [ap M | o~ =N (o} —
adgtm .
o £ a
p= I I g
(@ 3 B =
0 1
™ | OSSO D DO OO OO D 2 o0 QOO D Lar T R o
- | 9D Do D DO OO DO DLDO O L B o e Do 00 QD Q O
(1] | & OO DN O DO AN OO OO0 O [ToIs Ty [T = R R I R I S i uw L
fu) |l A=l 42000 Qoo O OOV OOV D 0 88CCCCCCCCCCCC777CCCC
0 | =~ - - S S S S S S S . -
L= i = = A NNNNNNNNNNNN S22 a 5
1
-0
FE R I}
—~ O |
= I S|
naa|
@ ™~ |
[ < Ty

OO OO OO OO oo oD OO OO OO RO OO0

U
& T o el oo et 2 e e o oo o o o S S Y O o SO I o S o S o o o S N S N S e e O e S R L Y S i S Y SN N N
W M | D0 oo OOV OOND® VOO0V OOOOOOVODNONOEOODODMOR OO
O 1 oD o D O OO OOOOODOD OO0 0O O O
1@.111111 L B e B I B B e B T o B e T B o B T e I B I B I e i e e I e I R I R I I e e e e I I I I e I B I I |
(1] I 5
=00 =
1 ™ [N el ] O Mo ™D~ o O o 0 M ™~ [ QT g O Mo oD~ @ M~ < oy o,
I N S-S NN OD AN T O AN N AN =S R AN AN AN AA NN A NN D A NN AN A0 )00
| [0}
| =~ = &« = o = w2 T . e
—



R " ~ [~ P~ I [~ )10 D W0 NN YW OOO D
o | oy ) M ¢ ) ) ) < <N OO = 6 4]
T T T S S T T T T S S S . o= . . L B [Ta] [V n B
€3] " LoLAOO DDDDDDDDDDDDDDDDD ORI LULDLLDLLDOYHWOWO ML
- R R R R S S S R T S 66 LY~ LT =RV - BV e BT BN o B o B o B R L IO O e vt e
o \ S=Za=a NNNNNNNNNNNNNNNNNZZNN2222222 NZaZZT2Z2e2Z NN ~N =
— I
o oD L) O N WO WO WO WO Vol M~ ™~ [ s ST BT, T Vo 3 N N [ A N o SN Y N T p ]
Q | [sa s ] @ LN oh g™ oy o [ e AW A W e a Ws S0 o AN s e 4} e v (N
o | 10 W0 mn o) W om™m GO0 O WO oy Ot O WO < P < o WO
= (3 ] o~ - . AN N o - ) O o 00 0 00 Co 0 P~ [~ L O o S A e
S LDLOU SO L [ fan i W o aa CCCCCCCC &)
al_ - . . . . L ST S S S S
&) t == 25 = = Za2== = =2 NNNNNNNN =
[}
0| OO 000009 Ll n e e - R R R R R I o B e R = R o R R R o B I = R e R I o B e R o B o B R B B o B B o B o B B B o B oo B B B o
e o < [Te] D oW [Ta iy Ty =H I NTs =Nt Kot Mo < ™Y 0
ol o B —l 00— — ™ N ™ — t~
o —t
jm B ) B
[0 3~ ]
O I
11} I oo -] [ [ ) L) oo [~ W N [=R -~ [
o 1 oo ] S oo o ™ =) [ OO0 = <H <p OO
lis] 1 @ © . . O - TP T o I ot W o @M~ . - [ =] D ODWI s e e e e e s 0 WD 0 [TolTo T To I
m_ fTLLLLLULLNO AoaAAQAYAMTMOLUMNLLDLLDNLULDLANNUDMOOENNDLDLLDLDUDLENNNUDNNNDD
— oooooo - - - » . - L TSN S S S -
(&) | 28232 ool g b=t =3 2322 222 = FREASEZaS = = =2
I
+ 0| A i - S USRS R S HRe A U I LIS i s U IS Ui S U TR RS RS e i i e e R e e
tﬁ_ Ard Al A A A A A A A A A A A Sl A A A A At - O DO DO
— L T T T e T T T T T S
s T T T 2 A A A A A A e A A A A A A A A A A ] o =W WD
SH_ AnAMQA DDDDDDDDDDDDDDD e R e I I B R e B I B e R I I I B B e I B I [ B RN s R e R
e - --------------------
[a* 38 o PN 22223 = i i A A -~
HptaEta e
—N ] 99000000 Le AR~ R R R B - I T R I B RS o e B e s o R B e B B = T B m B o B e B e B = B e B o= B e B o B e B o B S o e B o S e B B
o 1
DO
>
@
[ I o A
o
o S T A (= e A 0e S0 Lo AW« 3 e W w A e s 0w B O e a0 O o L e LT e T SO e O AR O AR s SRR IR T o T o)
™ | oo o NN NN IO NI NN N TN NN NN NN N NN NN e o
O | ©O @ =+ - +» + « 2 . e . s 4 s 0 e s s s s s D0 W W0 O WY IO 0 D 0 WD W0 WO W0 W0 W0 W0 KD W0 D0 W0 W0 W0 W NN
.ﬂ.um_lllDDDDD SAaMAoAQAAMNMMORRORA e R B B I B B R B I B B B e B I B e e B T T Bt T o [ QU O [ G
T
=0 ZEasaa Ao e R A A A~ A A
| NOY WO @ <t <f — 0 — 00 LD — O = [Tl ot )] Mo - Do X uy 03 ~N oW O Mo <t — — O LD
“11231123%712241124ll2181._225l2231121812511229123712241122
I = = a = W w L Lo T T T T T e,
- g

e T e e e A e T T e T T e T e e o e e o S e o o e e e e e e e T T T e i e e T T e e T T e T P T T T T e TR R e e B g R T oy T T e T R

—— T e e e T e e T R T AL e e e e e e R o T TR o R e oy M A T AR M R e T . B T T e R T T R e T T et = T e T = T = . = T = = = A - —



1 ™~ I~ [ L L S (9 N ot <M =t < <t o <
R“ " [T Vo] ¥+ Vs IV Vs <t =p TolTe’ (o i Wt Mot
* ! CCCCCCC99C9999CCCCCCCC A~ LDLLDDDOCLLDUDLDLDULDLLDDLDOLOLDL
f=1 | [ L A S L Oy - <t <p . R S e
D“ “ NNNNNNNllNllllNNNNNNNNZZNNZZNNNllllNNNNNNNNNNNNN
R |
[oRRS | ) Ty Mo N T Mo} [ W [Tallls] [TeNIs RT3
L 1 o 0 @ om Mo I~~~ o o ~ M~ ~
S oo DO O = < <p oo M~ [~~~
= T I T A R o o VO OE@ *+ « + o + « ¢ . oo - +mm @ To e N Vs I T
@nu_ LDouhooLLL [ DL LL oo LU L CCCCCCCCCCCC
Y F s e s e s e e e e e e e e s [ T T
48] 1 A2 E2=E A = Pl el A = A Za=ma 22522222
@y T/ /T T
o NN D@ 0000000@0000000090000000000009400000000000000
=2 | s] N @ — [Ty)
R o | — ™
© o
b BN 3 I
(o B
0 ]
o | « < oo o @ ]
[ J | [=] o) oo nu [ )
fr4] [ S S 1 - - . e ¢ + + 2 . = . s . L Bl gt ] = D) L3 T'o I R N
1 | CCCCCCCZCCCC?HCCCCCCCCCZW CCCZCCCCClClCCCCCCCCCCCC
O S T S S T S . T L S R U T |
[ ] 1 NNNNNNN NNNN NNNNNNNNN NNN 22823 N pr = A A A=A
|
- 0 ooV OOV OOV OOV IO NI NI TN NN NN NN NN NN NN N @O0 o 0o 000 0o
t_.w,_ (o t-RT= V- IV RV RV RV, V2 V- T V. Vo RV AV« RV IV VT IS s RS RS R SRS RS A R U i R - U S R TR RS s e U A A At
—4 | S SR S T T P T T T T . T -
fn 0 & I A A A A A A A A A A A A AA A A AT DO O DO RO 0 N WL WIOWWWWWW
n o | A A A A AT A A A A A A
Q™ I
[n =7 o TR

------------------------

* |
Q0 MMM eI MM MO0 OOOOOOMOcEOOOdo) 00O o) <<t <M <p <H i <M<t <t <

b @ | OO DO MMM MMM MmO e00 0 0o
[aJE I NN NN NN NI NN NN NN O DD OO OO OO W A e~~~
lm_ ledrd e A A A A A A A e A e e e e ] ] e e e e e ] ] e e o ] o] e e e ] e
[0} 1
>0

| Mo ™D @ ™~ < [ 3 I e 0 — YW VMo — — O e [~ D N [ =N o] @ M~ o=

1T v NN MO AN NN A AN AN AN NI A NN =M NN rd A NN O AN NI 0 M AN ©

| [«2} - -

] L N & o T T T e . e o s T T T . P

[ —

|

i



i
o ] L | [t I et o ot B R - ]
[0 ! o on MmO,
. [ s = & 4 e 4 s a4 s 4 % 4 8 4+ % 4 e a2 s . s . e 4 s . s e e et == v Y
3] NSRSRS CCCCCCCCCC4 CCCCCCM4M4%8CCDDDDDDDD&DDDJJG&EDD
. L . S T R T - L L R S [Ty} [Ty} fom) N N
A IZEZ ZEEREZEEZERGNNZRZZRZER 11133NNNNNNNNNNWNWWWWWWWWW
e T ettt
b | o cooococo
o] 1 o [n W R I o N B )
%“ o cCoDe®o
etk sl - . .. . . . . . . DM ID S @ + = « o » + % o = s+ &+ & e = a + e s s
£S 1 VU0 GUULUUULLYL VULVLOUUL SSvuAacapanaaasaaAnARAnA
— lllllllllllllllllllll
U 1228 wopzmzmcmnEs ZEZBZDR NNNNNNNNWNWNWWWWWWWWW
Jl“l— IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
! |l oo (=] [ OO OMOOOOO
— J T e
oy . DDDDDDDDDDDDDDDDDDD
u - llllllllllll
(@ 2 NNNNNNNNNNNNN..NlNlNlNllNlm
I e R B LR LT
@ ! o o ©o o
=4 ! [wn] < o [an }
o I L T O < =] D T T T T L
M “CCC CCCCCCCCCClCCCCCCC1C1C2CCCDDDDDDDDDDJDJJﬁjjﬂﬁ
O 1222 poroopmzzy ZZZZZ2z 2 2 EEZZZZRBZZBIZ2ZIZZIRZZZZE
ou .........................................................................
0 ) DO® 0O MW MM mD0 @D
B A A I R i I R R T e
J LI wwow . o O B O DD = o v e e e e e e e e e e e s e e e e e e
s bttt e DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDﬂ
PREE e L
T T T R e e e e e e e e eSS oC S So o SToSoCeomSomToSToeeToeo
-1
o
lo— IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
Nw“DDD NocacoccaAMACARANAONRANAcaAoAAfAAAARARAfRAAQARARARA
N I T = b b
O
s A R R R T T T - T e e R R )
H g 2 T 0 o0 00 00 R 00 DV D 0 W XX DR DD R DD S
v S s Jie e e e e OO
ﬂmnlll MHHHHHlHlMlHlllllll DDDDDDDDDDDDDDDDD.DDWHWD.D_D.DD
L L et P L L ]
N TS T T Y T T T o me Trme N Tdom B Ne MmO~ ofwe A0 N
o “122l4HM%29MB29MM361%24112181226122311237122511229
o
d L o m O e e e e e e e e e e e m e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s e s s e e
= I NN MM MLt A AAAd e g~ A~ A 00000 LLLLLLS
a | 00w mmmuwwwwaﬂaaabbbbaaaauuuuuuuuugggggeeeeuuUMOm
A 18R FEhhLLLEREERCadac< RN EEmbhbhhhhhhhdadd<NNOOOo0=Z=



o~
Lo e e e
o il Leirieieieivirieir i el le ke B ie ke b Le e Le B ReRe le B R B A R B e
m o iAaanana MMMMMMMRNRNRRRMRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRRR
oy _NNNNNNN PPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPPP?
Sy o 1| 1t
o L =]
s} i W
L I | [
- S ™~y
@NHDDDDDDD CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCC CCCCCCCCCC
O | ZEZEZZE CDEEREEEEZER ISR SRR AR ARERAE EEAZARZIRERR
B I e e
.m_ OO0 OO0 0O 000000 OO0 O R
4 - |
= o T T
wm“DDDDDDD
QP> ZEZ2Z2E
M{J .....................................................................................................
a1 1 [ ]
3 | g
m “DD&DDDD CCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCCICCCCCCCCCC
& L ZEZES=22s NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN NNNNNNNNNN
lllll —lllllllllll.lllll.llll.l||||||||F||||||I||II|II||||.l-ll...l..lll|.Illll.lllll.ll.llll.lllllllll||.i.||l.|l|.l||l|||-l.||
<« O o e e o e ]
tm.. oo oo RO
—~ 5 T . T T
e T L T L T T T T e T IO e
sa_DDDDDDD DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD fa e N R N N R R Nt Kt Nae lad)
D™ |+ o o + o = & e w e s et s e s e e e e e s s e e e e w e m e e e e . e I NI I NI NI NN
Rnw._ Z2Z2=Za5 NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN_ T T T N T TR N B N
!I”.uﬂ llllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll

----------------------------------------------

s 1

L0 1 NI NI
[ I W0 W W 0O D WO D
Ol il . - . - . s 0 L e L e i e h e e e e e e e e e e e [ N S S
ﬂm"DDDDDDD DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDlllllllllll

Vle_uNNNNNNN NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
lOMo @t H®O . MNG WwAN MO E MO No;W e m N Moo o~
"1237122%411218122712 H e =" NN O AN NI~ A NI O O~ O WD) o e OO |
Il = = s = e = aN = = 4 v a s e m e m om o= rl :::::::::::::::::::::::::::::



Cap. bol
1900 c.

CCCCCCCCCC
NNNNNNNNNN

-----

cccccccccc

-------

-----

R g e e | — e =
ooV O [oale SR €A BN o J0 = 3]
T MM e Moo, MMM o
MM EO Mo MMM MM Mom ™
NN NN NN ™ (o I ot At I oV Bl ot
(I T T N O T T E R N N B N
WO OO
MM o™

. — P T
[ o [ [oon o Y o I Y
=223 2= aEmaaEa
NN OO O ooy
OO MM Mmoo M Mmoo
P N N T L S N N N N LN
o e e e B B B B B ) o
<H —l <t e D N ch O Lol o T =]
NN A NN

m

llllllllll o - w M ow o=
LWL NNNNASgdgd
232000000 QO Mg o a ©
O0ES2=Z=x2nMAOoA Bl bEbb



ANEXO 1V



Ficha toxicoldgica

PREVENGAO NO TRABALHO K42

ZINCO E SEUS COMP -t
| |

Propriedaﬂes Fisicas

— O zinco € um metal branco-azulado, pouco dictil
e pouco maledvel & temperatura ambiente. Brilhante
logo que acaba de ser cortado, oxida-se rapidamente
em contacto com o ar e na presenga de humidade.

— ¥ insoliivel na 4gua e nos solventes orgénicos
usuais.

Propriedades Quimicas

Aquecido a temperaturas elevadas, o zinco arde,
emitindo fumos azul-esverdeados de 6xido de zinco. O
pé de zinco pode inflamar-se espontaneamente em
presenga da humidade.
temperatura ambiente e em atmosfera per-
feitamente seca, o metal € um produto estivel. A oxi-
dagiio niio se inicia, de modo visivel, sendo por volta
dos 225° centigrados.

— Os dcidos cloridrico e sulfiirico diluidos atacam o
zinco com libertagdo de hidrogénio. A reacgfo é fa-
vorecida pela presenga de impurezas no metal, tais
como o cobre, chumbo, ferro e arsenio.

Comeste tltimo mais hidrogénio forma-se hidrogénio
arseniado, gis extremamente téxico.

—- O dcido nitrico reage com o zinco formando 6xido
azdtico e por vezes azoto.

— As solugtes alcalinas dissolvem o zincodando um
zincato e libertagiio de hidrogénio.

— Uma mistura de pé de zinco e de enxofre aquecida
pode explodir violentamente.

Aplicacoes

O zinco e os seus compostos t€m numerosas apli-
cagdes, entre as quais se destacam:

—revestimento de metais por galvanoplastia, metali-
zagiio ou imersdo:

— preparagio de ligas

— fabrico de baterias

— induistria téxtil

— fotogravura

— preparagdo de insecticidas e de produtos far-
macéuticos.

Riscos

Em partfculas finamente divididas e, na auséncia da

humidade, o zinco é um produto moderadamente in-

[ [PV SRPS RIS [ .

" Contrariamente, na presenga de humidade, o pé de
zinco pode inflamar-se espontaneamente no ar,

— Certos compostos do zinco, nomeadamente o
bromato, o cloreto € o nitrato podem dar lugar a
explosdes sob a acgiio do calor, por contacto com
produtos reduzidos e mesmo por vezes sob a acgio de
um choque.

Medidas de Prevencao

— O pessoal serd advertido sobre os riscos apresen-
tados pelos compostos do zinco, nomeadamente o
éxido e o cloreto.

— Evitar a inalagiio de poeiras, fumos e vapores,
prevendo sistemas de aspiragiio junto aos postos de
trabalho e aparelhos de protecgio respiratéria sempre
que seja tecnicamente impossivel recorrer a dispositi-
vos de ventilagio.

— Isolar o mais possivel os postos ou locais onde s
efectuam operagdes susceptiveis de produzir poeiras
ou fumos.

— Proceder a frequente controlo da atmosfera dos
locais de trabalho.

— Distribuir adequado equipamento de protecgiio ao
pessoal que utiliza cloreto de zinco.

— Proibir que se tomem alimentos e bebidas ou que
se fume nos locais de trabalho.,

Cuidados Médicos

— Os individuos portadores de afecgBes cutineas ou
das mucosas evitarilo o contacto comos sais soliiveis de
zinco, niio devendo expor-se ao risco de inalagio de
fumos de 6xido de zinco as pessoas com problemas
respiratdrios,

— Em caso de projec¢des oculares ou cutineas de
cloreto de zinco ou ainda de inalagio importante de
fumos de é6xido de zinco, alertar imediatamente o
médico do trabalho.

{Adaptaciio de Fiche Toxicologique, n? 75 — INRS — 1969)
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Nota. Trabalho adaptado, a partir do original Algumas achegas a situagéo econémico-financeira
das Pirites Alentejanas, S.A., da autoria de Jorge Bonito, apresentado, em 1994, ao
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