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O aluminio

O aluminio é encontrado em diversos produtos do nosso dia-a-dia
como avides, barcos, automéveis e em objetos menores, como latas para
bebidas e panelas. E o terceiro elemento mais abundante na crosta
terrestre, sendo também o mais moderno dos metais comuns, tendo sido
isolado apenas em 1825. O seu desconhecimento ao longo do tempo,
deve-se ao fato de que, ao contrario de outros elementos metalicos como
o cobre ou ferro, ele ndo ocorre naturalmente em sua forma metalica,
existindo sempre em combinacdo com outros elementos, principalmente o
oxigénio, com o qual forma um éxido extremamente duro, conhecido
como alumina. Apesar de jovem, sua producdo atual supera a soma de
todos os outros metais nao ferrosos.

A cadeia produtiva do aluminio inicia-se na exploracdao da bauxita.
Apds a extracdo e processamento do minério, que envolve a passagem
por um processo de lavagem e dissolucao em soda caustica, obtém-se a
alumina, que pode ser transformada em aluminio metélico, através de um
processo eletrolitico. O metal obtido caracteriza-se por ser resistente,
anticorrosivo, reciclavel, muito leve e maleavel, além de bom condutor de
calor e eletricidade.

As refinarias produtoras do aluminio metdlico normalmente
encontram-se localizadas em areas de facil acesso a energia elétrica,
sendo este um importante item do custo de produgcédo do metal.

A maior parcela do consumo mundial de aluminio, da ordem de 34
milndes de toneladas, esta concentrada nos segmentos de embalagem
(cerca de 25%), transporte (cerca de 22%) e construcao civil (cerca de
20%), segundo dados de 2006 do World Metal Statistics.
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Na ultima década, por forca das crises energéticas, tanto nos
Estados Unidos quanto no Brasil, a producdo do aluminio tem sofrido
fortes oscilacbes. Ainda assim, o Brasil ainda se mantém como sexto
produtor mundial de aluminio primario, precedido pelos Estados Unidos,
Russia, Canada, China e Australia. Segundo dados da Associacao
Brasileira do Aluminio (ABAL), a importancia da industria brasileira do
aluminio no cenario mundial esta na sua participacdo no mercado global.
O Brasil, além de possuir a terceira maior jazida de bauxita do planeta, é o
quarto maior produtor de alumina e ocupa a quinta colocacdo na
exportagado de aluminio primario/ligas.

3.1.
Cadeia de producao

O aluminio ndo € encontrado diretamente em estado metalico na
crosta terrestre. Sua obtencdo depende dos processos de mineragao,
refinaria e reducao até chegar ao estado para utilizacao.

A principal matéria prima para a produgédo do aluminio € a bauxita.
Depois de extraida da mina, a bauxita passa pelos processos de
britagem, para reducdo de tamanho, lavagem com agua para reduzir o
teor de silica contida na parcela mais fina e finalmente, secagem.

A refinaria € a fase do processo que transforma a bauxita em
alumina calcinada. Nesta etapa, a bauxita é misturada a uma solugcéao de
soda caustica, que da como resultado uma pasta que, aquecida sob
pressao e recebendo uma nova adicdo de soda cdaustica, forma uma
solugé@o que passa por processos de filtragem. A alumina € o resultado do
processamento quimico da bauxita, conhecido como processo Bayer.
Através de uma reacao quimica, a alumina é entao precipitada através do
processo de cristalizacdo. O material cristalizado é lavado e secado
através de aquecimento para que o primeiro produto do processo de
producao do aluminio, o 6xido de aluminio de alta pureza, ou alumina (um
po branco e refinado), seja obtido.
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A alumina produzida sera o principal insumo para a produgao do
aluminio que, através de um processo eletrolitico, mais conhecido como
processo Hall-Hérould, em homenagem aos cientistas Paul Louis
Toussaint Héroult e Charles Martin Hall, é transformada em aluminio
metalico.

Segundo a ABAL, a producgéo de aluminio é altamente intensiva em
consumo de energia elétrica, porém vem decrescendo ao longo do tempo
(enquanto em 1940, a industria consumia 24.000 KWh/t, os smelters
atuais consomem cerca 13.000 KWh/t).

Quanto aos volumes utilizados na cadeia de producao do aluminio,
sdo necessarias aproximadamente 4,49 toneladas de bauxita para a
producao de 1,95 toneladas de alumina, que finalmente sdo necessarias
para produzir 1 tonelada de aluminio.

A Figura 1 a seguir resume graficamente as etapas da cadeia

produtiva do aluminio:

— Fundicao

1 tonelada de Pracecan elatraliticn da Hall-Haranld

aluminio

1,95 toneledas de alumina — Refinaria de Alumina:
Realizaran dn nrocecen de Raver

4,49 toneladas de bauxita — Mina de Bauxita:
Fytrarin e filtranem dn minédrin

Figura 1: Cadeia de produgdo do aluminio,
Fonte: ABAL
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Apoés sua produgdo, o aluminio pode ser transformado em diversos
produtos semimanufaturados, por exemplo:

— Perfis extrudados: muito utilizado na construgdo civil,
transformam-se em esquadrias e divisérias;

— Chapas: utilizadas na fabricagdo de latas, carrocerias, telhas,
etc.;

— Folhas: de diversas espessuras, s&o normalmente aplicadas em
embalagens rigidas;

— Fios e cabos: utilizadas para transmissao de energia;

— Fundidos e forjados: utilizados na fabricacdo de componentes
de automoveis, como rodas e motores;

— Pastas e pé: utilizado em produtos quimicos e medicamentos;

Por outro lado, o aluminio pode ser substituido pelo cobre em muitas
aplicagdes, principalmente no setor elétrico. O magnésio e o titanio sao
substitutos para o aluminio em diversos usos estruturais e de transporte.
O aco e o ferro competem com o aluminio na construcao civil. Na industria
de embalagens, o aco, o plastico, o vidro e o papel sdo seus
concorrentes.

Importante destacar a crescente recuperacao de sucata de aluminio,
que é uma atividade altamente benéfica, tanto em termos ambientais
como em termos de economia de energia. Ao contrario de outros
materiais, o aluminio pode ser reciclado infinitas vezes, sem perder suas
caracteristicas no processo de reaproveitamento. A reciclagem propicia a
producdo de aluminio de qualidade semelhante ao metal primario, mas
com uma economia de 95% de energia. Nas Uultimas décadas, a
reciclagem no Brasil vem crescendo fortemente, principalmente em
relacdo as latas de refrigerantes e cervejas. Segundo dados da ABAL, a
reciclagem de latas vem aumentando ano apés ano, tendo alcancado
cerca de 80% em 2006.
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3.2.
A industria do aluminio

3.2.1.
A industria de bauxita

De acordo com informagdes do International Aluminium Institute
(IAl), a maior parte das reservas de bauxita no mundo encontra-se
localizada em regides tropicais e subtropicais. Os principais produtores
mundiais sao a Australia, Guiné, Jamaica, Brasil e China.

O Brasil é o terceiro maior detentor de reservas de bauxita do
mundo, com aproximadamente 3,5 bilhdes de toneladas. As reservas
brasileiras sdo caracterizadas por apresentarem caracteristicas tanto de
grau metalurgico (83,7%), utilizadas na producao de aluminio primario,
bem como de grau ndao-metalurgico ou refratario (16,3%).

As reservas brasileiras de bauxita sdo do tipo trihidratado, o que é
muito positivo, pois as plantas de alumina projetadas para utilizarem
bauxitas trihidratadas exigem pressodes e temperaturas mais baixas, o que
implica custos de tratamentos menores. Além disso, as reservas
brasileiras apresentam caracteristicas quimicas que se enquadram nos
padrées exigidos pelo mercado mundial, tanto para grau metalurgico
como para refratéario.

Cinco estados brasileiros (Sao Paulo, Para, Santa Catarina, Minas
Gerais e Maranhdo) sdo detentores de reservas de bauxita de grau
metalurgico. Essas reservas encontram-se altamente concentradas
geograficamente. Somente no estado de Para encontram-se 90,8%
dessas reservas que, quando somadas as reservas de Minas Gerais,
perfazem 98,3%.

O mercado produtor de bauxita no Brasil € concentrado nas
empresas Mineracdo Rio do Norte (MRN), Companhia Brasileira de
Aluminio (CBA) e Alcoa, que respondem pela quase totalidade da
producdo de bauxita de grau metalurgico. Conforme a tabela 1 abaixo,
extraido com dados da ABAL, estas empresas garantem nao s6 a auto-
suficiéncia brasileira em bauxita como também permite a exportacdo do

produto.
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Composicao 2004 2005 2006
Suprimento 20.548 22.081 22914
Producao 20.512 22.035 22.836
Alcan Aluminio do Brasil Ltda
Alcoa Aluminio S.A. 789 1.068 1.181
CBA - Cia. Brasileira de Aluminio 2.233 2.461 2.785
MRN - Mineragao Rio do Norte S.A. 16.749 17.211 17.750
Novelis do Brasil Ltda - 452 461
Qutros 742 842 659
Importacoes 37 47 78
Consumo doméstico 12.564 13.043 16.681
Usos metdlicos 11.861 12.200 15.848
Outros usos 703 843 833
Exportacoes 7.291 7.509 5.310
Tabela 1: Produgéo de bauxita (em 1.000 toneladas)
Fonte: ABAL
3.2.2,

A industria de alumina

O maior produtor mundial de alumina € a Austrdlia, seguida dos
Estados Unidos, Brasil, Canad4 e Russia. Atualmente, o Brasil é o terceiro
maior produtor mundial de alumina, sendo a Australia o maior produtor,
respondendo por 30,0%, seguida dos EUA que responderam por 12%.

Atualmente, o Brasil conta com cinco refinarias de alumina
localizadas em quatro estados: Minas Gerais (Alcan e Alcoa), Sao Paulo
(CBA), Maranhao (Alcan, Alcoa e BHP Billiton, que formam o consorcio
Alumar, instalado em S&o Luis-MA) e Pard (Alunorte), conforme
apresentado na tabela 2.
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Composicao 2004 2005 2006
Suprimento 5.135 5.227 6.793
Producao 5.127 5.191 6.720
Alcan Aluminio do Brasil Ltda 272 137 144
Quro Preto - MG 132
S50 Luis - MA 140 137 144
Alcoa Aluminio S.A. 1.074 1.105 1.163
Pocos de Caldas - MG 321 364 369
S&0 Luis - MA 753 741 794
Alunorte - PA 2.548 2570 3.939
BHP Billiton Metais S.A. - MA 502 484 504
CBA - Cia. Brasileira de Aluminio - SP 730 771 841
Novelis Brasil Ltda - MG - 123 130
Importacoes 8 36 73
Consumo domeéstico 3.004 3.020 3.241
Usos metalicos 2.820 2.886 3.098
Qutros usos 183 133 143
Exportacoes 1.921 2.327 3.381

Tabela 2: Produgéo de alumina (em 1.000 toneladas)

Fonte: ABAL

A seguir, podem-se observar os percentuais dos custos diretos

internacionais de produg&o de alumina na tabela 3.

Matéria-Prima 61
Bauxita 32,2
Alumina -
Soda Caustica 4,7
Gas Natural 14,2
Outros 10

Mao-de-Obra 15,6

Energia -

Outros Custos 23,4

Custo Direto 100

Tabela 3: Custos de produgao de alumina (em %)

Fonte: ABAL
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3.23
A producao de aluminio

Conforme dados do IAl, os Estados Unidos sdao o maior produtor
mundial de aluminio. Em seguida, destacam-se Russia, China, Canada,
Australia e Brasil, que juntos produziram cerca de 62% da producao
mundial. Os maiores grupos produtores mundiais sao Alcoa, Alcan,
Russian Aluminium, BHP Billiton, Norsk Hydro, Rio Tinto, e Vale.

Evolucao da producao mundial de aluminio

1.000 ton

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— Africa —— América do Norte América Latina
Asia —— Europra Ocidental —— Europra Outros
—— Oceania

Figura 2: Evolugao da produgédo mundial de aluminio
Fonte: IAl

Importante notar no comportamento histérico da producdo de
aluminio a queda apresentada no ano de 2001 na América do Norte,
conforme figura 2. Como ja citado, a produgéo de aluminio é intensiva em
energia elétrica e este foi o ano de racionamento de energia naquela
regido. Face ao racionamento e aumento do preco da energia, 0s
smelters decidiram por reduzir os niveis de produgao.

No Brasil, a producao do aluminio é realizada pelas empresas Alcan,
Alcoa, Valesul, Albras, BHP Billiton e CBA. As unidades produtivas estao
localizadas principalmente no Para, Minas Gerais e Rio de Janeiro (tabela
4).
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Composicao 2005 2006 2007

Producéo 1.498 1.605 1.655
Albras - PA 450 460 459
Alcoa Aluminio S.A. 301 357 365
Pogos de Caldas - MG 95 96 96
Sé&o Luis - MA 206 261 269
BHP Billiton Metais S.A. - MA 175 177 179
CBA - Cia. Brasileira de Aluminio - SP 370 405 451
Novelis Brasil Ltda - MG 108 110 107
Ouro Preto - MG 51 51 48
Aratu - BA 57 59 59
Valesul - RJ 94 96 94

Tabela 4: Produtores instalados no Brasil (em 1.000 toneladas)

Fonte: ABAL

Os principais insumos para a producdao de aluminio durante o
processo de redugao sao alumina e energia elétrica. Conforme dados da
ABAL, colhidos junto aos smelters nacionais, os parametros de consumo
de matérias-primas, combustiveis fésseis e outros itens na producao de

aluminio primario sdo apresentados na tabela 5:

Insumo Utilizacao

Alumina 1.930kg/t Al
Energia elétrica 14 a 16,5 mwhcc/t Al
Criolita 12 kg/t Al
Fluoreto de aluminio 20 a 30 kg/t Al
Coque de petroleo 0,4 a 0,5 kg/kg Al
Piche 0,1 a 0,15 kg/kg Al
Tabela 5: Parametros de consumo

Fonte: ABAL

Utilizando a mesma fonte (ABAL), estdo ilustrados na tabela 6 os
percentuais dos custos diretos internacionais de producao do aluminio.
Deve se destacar que os custos brasileiros sdo mais competitivos em
relacdo aos custos apresentados, devido ao menor custo de transporte

das matérias-primas, fatores que mais impactam os custos diretos.
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Participacdo no custo (em %) ‘ Aluminio
Matéria-Prima 40,1
Bauxita -

Alumina 27,5
Soda Caustica -
Gas Natural -
Outros 12,6
Mao-de-Obra 11,7
Energia 26,7
Outros Custos 21,5
Custo Direto 100
Tabela 6: Custos de produgédo de aluminio (em %)
Fonte: ABAL

3.3.
Como funciona o mercado

Por ser uma commodity, os contratos de venda de aluminio primario
seguem um padrdo estabelecido na London Metal Exchange (LME).
Como base, o aluminio negociado deve ter um minimo de 99,7% grau de
pureza (contendo no maximo 0,2% de ferro e 0,1% de silica), a unidade
béasica € 25 toneladas (com tolerancia de mais ou menos 2%), formato em
lingotes, tarugos ou “barras-T”, sob regulagdo da lei britAnica e da
Financial Services Authorithy (FSA).

Conforme trecho extraido do Form 20-F' 2007 da Vale, pagina 9:

“Niquel, aluminio e cobre sdo vendidos num mercado global ativo e
comercializados em bolsas de commodities, como a London Metal Exchange e a
New York Mercantile Exchange. Os pregcos desses metais estao sujeitos a ampla
flutuacao e séo afetados por vérios fatores, inclusive as condigbes econémicas e
politicas reais e esperadas, os niveis de oferta e demanda, a disponibilidade e os
custos dos substitutos, estoques, investimentos por parte de fundos de
commodities e outras agbes de participantes do mercado de commodities. Os
precos desses metais sdo mais volateis do que 0s pregos contratuais dos
produtos, como o minério de ferro, pelotas e o carvdo metallrgico, porque
respondem mais rapidamente a alteracdes reais e previstas das condigdes de
mercado”.

' “Form 20 F” é o nome de um documento publico e obrigatério para todas as empresas
que tem agdes negociadas na NYSE (New York Stock Exchange), que contém muitas
informacdes a respeito das operacoes, projetos e demonstrativos financeiros. Pode ser
obtido no site da Securities and Exchange Comission: http://www.sec.gov/ .
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Os mercados de varios tipos de commodities caracterizam-se por
apresentar elevado grau de volatilidade. Precos e estoques, que
normalmente sdo informacgdes disponiveis para todos os agentes do
mercado, flutuam de maneira imprevisivel em curto intervalo de tempo.
Segundo Pyndick (2001), em mercados de bens estocaveis, precos,
niveis de producdo e estoques sao inter-relacionados, e séo
determinados via equilibrio em dois tipos de mercados: um mercado para
compras spot e um mercado de estoques.

Resumidamente, a volatilidade do preco determina a demanda por
protecdo (mais conhecido como hedge) por parte dos produtores e
consumidores. O hedge contra possiveis flutuagbes prejudiciais para
algum agente do mercado pode se dar via operacdes de derivativos,
como contratos futuros, opcdes ou swaps, ou via instrumentos fisicos
como estoques.

Para os produtores, a manutencdo de certo nivel de estoque de
produto permite a reducdo dos custos derivados de alteracbes de
producdo em resposta a alteracbes na demanda. Também os
consumidores de commodities podem (e devem) manter um nivel seguro
de estoques de forma a garantir o suprimento e evitar paradas de fabrica.
Os produtores devem entédo decidir o nivel 6timo de produgao levando em
consideracao as flutuagdes dos estoques. Essa decisao, por sua vez, é
influenciada pelos precos no mercado spot e pelo que o autor chama de
“price for storage” (Pindick, 2001). O preco no mercado spot é diretamente
observavel, no caso do aluminio, este é atualizado on line na LME. O
preco para armazenamento, por sua vez, pode ser determinado pelo
custo de armazenagem (aluguel de galpdes, por exemplo), o custo de
capital pela imobilizagdo do produto e o spread entre o preco futuro e o
preco spot da commodity. Esse preco é também chamado de marginal
convenience yeld. E facil notar que, seguindo o racional da
microeconomia, sé é interessante possuir estoque de produto até o nivel
que em que o custo para manté-lo se iguala ao ganho representado pelo

spread de precos.
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Como citado anteriormente, os estoques possuem a funcao de evitar
custos relacionados a alteragdes bruscas de nivel de produgdo para os
ofertantes e de evitar paradas de producdo para o0s consumidores.
Observa-se que os estoques podem frear a volatilidade de precos de uma
commodity no curto prazo, uma vez que o pre¢co nao é determinado
apenas pelas variacdes de oferta e demanda, mas também pelas
variagdes de nivel de estoques em poder dos produtores e consumidores.

Para demonstrar a relacdo entre o mercado spot e os estoques,
Pindick (2001) inicialmente define cada tipo de mercado. Para o mercado
spot deve-se definir a demanda e a oferta. A demanda é fungéo do preco
no mercado spot (denotado como P), outros fatores agrupados que
afetem a demanda (z¢), como crescimento econbémico, e choques
aleatorios (). A expressao matematica seria entao:

Q=Q(P, z4, 1)

Da mesma maneira, a oferta também ¢ afetada diretamente pelo
preco spot (P), fatores que afetam os custos de producédo, como a energia
e transporte (z2), e choques aleatorios (€). A expressao matematica seria
entao:

X =X(P, z5, €3)

Com isso, a variacao no nivel de estoques num periodo t pode ser
encontrada pela diferenca entre oferta e demanda:

ANt = X(P5 22, 62) - Q(P, Z1, 61)

Podemos derivar a fungéo inversa da demanda da seguinte forma:

P: = f(ANt, 24 25, €4) (1)

A equacao 1 demonstra a relagao inversa entre 0 preco spot e as

variagdes no estoques.
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A demanda por estoques, por sua vez, depende nao s6 do preco de
armazenamento (marginal convenience yield), como também de outros
fatores: consumo presente e esperado da commodity, preco Spot,
volatilidade do preco (quanto maior a volatilidade, maior o incentivo para
manter estoques) e choques aleatérios. A demanda por estoques é dada

entao pela equacao 2:

N = N(¥, o, z3€) (2)

Onde:
o Y¥:marginal convenience yield
« o :volatilidade
. Z3.prego spot, consumo

« € :choques aleatérios

A funcéo inversa da demanda seria entao:

Y= g(NJO.! 2356)

As equacdes P; = f(ANt, z1 zo, €) € ¥ = g(N,0, z3,€) descrevem o
equilibrio dindmico nos mercados spot e de estoque, respectivamente.
Por exemplo, caso haja um aumento subito de demanda, (e este aumento
nao € visto como permanente), o preco spot (P) aumenta imediatamente.
Porém, este aumento é suavizado pelas reducdes de estoques (AN < 0).
Quando a demanda voltar ao seu nivel normal, o preco se reduzird, mas
nao imediatamente ao nivel anterior, mas a um nivel pouco superior (este
estado também é temporario), dado que a parte da oferta sera destinada
a repor os estoques. Na figura 3, é possivel observar este comportamento
no periodo de 1994 a 1995.
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Figura 3: Cotagédo do aluminio primario (1987 a 2008)
Fonte: Bloomberg

Os estoques funcionam como amortecedores da volatilidade dos
precos. Por exemplo: no mercado de petroleo, € comum a divulgagcéao do
nivel de estoques norte-americanos. Isso porque, mantendo-se o0s
estoques num nivel razoavel, os consumidores norte-americanos deixam
de pressionar (ou pressionam menos) o mercado spot no curto prazo.

Importante frisar que nao s6 o aluminio, como também os pregos da
bauxita e da alumina sao baseados na LME. Os precos desses itens sédo
determinados por formulas baseadas no preco do aluminio para contratos
futuros de trés meses na LME.

O mercado de alumina é competitivo, porém pequeno, se
comparado ao do aluminio primario, porque muitas das principais
empresas produtoras de aluminio integraram suas operacdes de bauxita,
alumina e aluminio. A concorréncia no mercado de alumina baseia-se
principalmente na qualidade, confiabilidade de abastecimento e preco,
que sao diretamente relacionados a baixos custos.

O mercado global de aluminio, por sua vez, é altamente competitivo.
Os maiores produtores mundiais sdo Alcoa, Rusal, Rio Tinto, Norsk
Hydro, BHP Billiton e Chalco. Como o aluminio primario é uma

commodity, a concorréncia no mercado de aluminio apodia-se


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712907/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712907/CA

35

principalmente nos fatores econdmicos relacionados ao transporte e aos
custos de producéo.

Dois pontos merecem ser levantados, no que se refere aos
produtores nacionais de aluminio, foco deste estudo. O primeiro é que os
maiores smelters brasileiros (Albras e CBA) ndo possuem poder de
mercado para influenciar as cotacées do aluminio na LME, dado que o
volume de producao atual representa cerca de 5% da produgcdo mundial.
Assim, para o prosseguimento deste trabalho, as cotacbes da commodity
serdao tratadas como dados do problema. O segundo ponto é que a
competitividade dos smelters situados no Brasil estd diretamente
relacionada a suas capacidades em obter energia elétrica a um custo

competitivo.
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