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Resumo 
 

 
Avilés, Ivan Pablo Lobos; Brandão, Luiz Eduardo Teixeira. Avaliação de 

Smelter de Alumínio Auto-Suficiente em Geração de Energia Elétrica 
pela Metodologia de Opções Reais. Rio de Janeiro, 2009. 93p. Dissertação 
de Mestrado - Departamento de Administração, Pontifícia Universidade 
Católica do Rio de Janeiro. 

 
 
 

Assim como diversos setores industriais, a indústria do alumínio primário 

está sujeita a incertezas não somente de flutuações de preços, por se tratar de uma 

commodity, mas de garantias de suprimentos estratégicos, as quais podem se 

tornar críticas em momentos de crise de falta de abastecimento ou de forte 

elevação de custo. No caso da indústria do alumínio primário brasileira cujas 

plantas, conhecidas como smelters, são altamente dependentes do suprimento de 

energia elétrica, o investimento em co-geração pode se tornar não somente uma 

proteção, ou hedge contra falta de energia, mas também uma nova fonte de valor, 

o que é um importante fator de tomada de decisão no momento de investir nessa 

alternativa. Esta dissertação avalia por metodologia de Opções Reais o valor 

agregado obtido pela capacidade de auto-suficiência de um smelter hipotético. Os 

resultados obtidos sugerem que  esse valor é significativo. 
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avaliação; opções reais. 
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Abstract 
 
 
 

Avilés, Ivan Pablo Lobos; Brandão, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor). 
Valuation of an Energy Self Sufficient Aluminium Smelter under the 
Real Options Approach. Rio de Janeiro, 2009. 93p. MSc. Dissertation - 
Departamento de Administração, Pontifícia Universidade Católica do Rio de 
Janeiro. 

 
 
 

As occurs with many industrial sectors, the aluminum industry is subject to 

several uncertain variables, not only regarding prices fluctuations, but mostly with 

respect to strategic supplies, which can become critical in moments of crisis or 

cost increases. In the specific case of the Brazilian primary aluminum industry, 

whose smelters are highly dependent on electricity supply, investment in co-

generation may be viewed not only as a hedge against energy shortages but also as 

a source of value, which can be an important factor in the decision making process 

for capital investment in this area. In this dissertation we use the Real Options 

approach to model the value obtained by self-sufficiency in electricity for a 

hypothetical smelter. The results suggest this value may be significant. 

 
 
 
Key words 
 
 

Aluminum; smelter; commodity; electric power; uncertainty; self-

sufficiency; valuation; real options. 
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