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Introducao

1.1.
O problema

Em 2001, o Brasil passou por uma forte crise no setor elétrico, que
culminou na implantagcdo de racionamento generalizado, contexto que
trouxe nao sé profundos transtornos para a populacao, como também
levou a industria nacional a buscar a auto-suficiéncia energética. Setores
intensivos em energia elétrica, como a siderurgia, papel e celulose e o
setor de aluminio, intensificaram investimentos em geracdo propria a fim
de reduzir as incertezas de fornecimento. Esses investimentos foram
favorecidos pelo amadurecimento do setor elétrico brasileiro e pelo ciclo
de crescimento econémico mundial que ocorreu de 2002 a 2008.

A industria brasileira de aluminio primario, que €é formada por
grandes grupos empresariais, desenvolveu um amplo parque gerador de
energia elétrica, que resultou na auto-suficiéncia parcial dos maiores
produtores. Mais do que isso, as empresas que mais investiram nas
solugdes energéticas adquiriram uma op¢do de desenvolver uma nova
fonte de receitas: a venda de energia excedente. Apesar da venda de
energia ndo ser a atividade fim do setor, € uma possibilidade que deve ser
analisada com atencdo, principalmente do cenario atual de crise
econbmica mundial, que afetou fortemente as cotacées das principais
commodities minerais (e especialmente o aluminio, cuja cotacdo no
primeiro trimestre de 2009 caiu para a menos da metade da cotacao
vigente no primeiro semestre de 2008) e, que a primeira analise, nao
afetou de forma tao intensa o mercado interno.

Como resultado dos investimentos em autogeracdo iniciados no
inicio da década de 2000, as empresas produtoras de aluminio primario
(também chamadas de smelters) podem ter criado valor com a reducéo
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mercado. A analise do valor gerado pela flexibilidade de vender apenas
aluminio ou um mix de aluminio e energia elétrica € um problema de
opcodes reais, que ndo pode ser solucionado pelo método tradicional de

fluxo de caixa descontado.

1.2
Objetivos da dissertacao

O trabalho desenvolvido nesta dissertagdo propde uma metodologia
para avaliacdo de um smelter de aluminio auto-suficiente em energia
elétrica sob condicdes de incerteza. Os principais fatores de incerteza séao
a cotagao internacional do aluminio primario, uma vez que nenhuma
empresa instalada no Brasil possui poder de mercado suficiente para
influenciar sua cotacao, e o preco da energia elétrica no mercado spot
brasileiro. Nota-se que as decisdes de investimento feitas no passado
alteraram o tipo de incerteza relacionada a energia elétrica. Enquanto no
passado havia o forte risco de paradas de planta por falta de energia,
atualmente esse risco foi parcialmente dirimido, tornando a energia uma
possivel fonte de receita para as empresas que mais se prepararam.

O objetivo dessa dissertacdo é desenvolver e aplicar um modelo
considerando-se a incerteza presente na economia mundial, a
irreversibilidade dos investimentos em geracdao e a existéncia de
flexibilidade produtiva e gerencial modelada pela teoria das opcdes,
buscando avaliar as flexibilidades gerenciais oriundas das decisdes de
investimento em geracao de energia.

A dissertagdo ira considerar um caso hipotético de smelter
perfeitamente auto-suficiente nos principais insumos da cadeia do
aluminio, quais sejam: bauxita, alumina e energia elétrica. Ou seja, os
custos de producao nao serdo afetados pela volatilidade do mercado de
aluminio (que impacta o pre¢o da alumina) e do mercado nacional de
energia elétrica. Por outro lado, seus outputs, aluminio primario e/ou
energia elétrica, sofrerdo variacées ao sabor do mercado.

No caso extremo de deterioracdo dos mercados de aluminio e
energia elétrica, sera analisada a opcao de abandono do smelter.
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1.3.
Escopo do trabalho

O tema foi escolhido em funcdo da importdncia dos setores de
commodities minerais e de energia elétrica na economia nacional. E
interessante notar a relacdo entre o desenvolvimento do setor elétrico
brasileiro, com a criagdo de agéncia reguladora e outras entidades
voltadas para a estabilidade do sistema e do mercado de energia, € a
competitividade da industria nacional de aluminio.

O estudo trata de um caso hipotético em funcao da disponibilidade de
dados detalhados dos smelters instalados no Brasil (grande parte séo
filiais de grandes players mundial da mineracdo) e por ndo haver ainda
nenhuma planta de aluminio totalmente autosuficiente em energia elétrica
(apesar do crescente nivel de autogeracdo). Para contornar a escassez
de informacbes das proprias empresas, foram utilizadas reconhecidas
fontes publicas para o desenvolvimento dos modelos operacionais e
financeiros. Buscou-se criar um smelter hipotético de porte idéntico aos
dois maiores produtores instalados no Brasil.

1.4.
Estrutura da dissertacao

A dissertacao esta estruturada da seguinte forma:

No capitulo 1 € apresentada a introdugéo, o problema, os objetivos,
0 escopo e a estrutura do restante do trabalho.

No capitulo 2 é apresentada breve revisdao da literatura, com
destaque para os artigos mais relevantes com referéncia ao escopo deste
trabalho.

No capitulo 3 é apresentada a industria de aluminio primario. O
capitulo traz um resumo da cadeia de producdo do aluminio, desde a
mineracdo até o processo final de producdo, com importantes
informacdes para a modelagem financeira do caso. Sobre o mercado de
aluminio, sdo apresentados 0s principais players, o posicionamento do
Brasil no mercado e como funciona o processo de precificacao.
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No capitulo 4 é apresentado o setor elétrico brasileiro, com um breve
resumo de sua evolugdo historica, os papeis dos principais agentes
atualmente e o funcionamento dos diferentes mercados.

No capitulo 5 é apresentado o referencial te6rico de opgdes reais,
com foco nas ferramentas necessarias para a aplicagdo no estudo de
caso.

No capitulo 6 € apresentada a aplicacdo dos conceitos apresentados
ao modelo, desde a criagdo do modelo financeiro, passando pelo
detalhamento das principais premissas e variaveis até a
operacionalizacdo nas ferramentas computacionais utilizadas. Neste
capitulo sdo apresentados os resultados do trabalho, ou seja, o célculo
dos valores das opc¢des reais estudadas.

Finalmente, no capitulo 7, sdo apresentadas as conclusoes,
limitacoes e recomendacdes para possiveis trabalhos futuros.
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