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Aplicacao a smelter de aluminio

6.1.
Introducao

Conforme apresentado no inicio deste trabalho, a industria brasileira
de aluminio apresenta um reduzido numero de grandes empresas, a
maioria ligada a grandes mineradoras multinacionais (tais como Rio Tinto
Alcan, BHP e Vale). Uma importante caracteristica dessas empresas é a
verticalizacdo das operacdes, uma vez que maior parte opera em toda a
“cadeia mineral” do aluminio, desde a mineragdo da bauxita, passando
pela producgdo da alumina até produgdo do aluminio primério’.

Quanto ao fornecimento de energia elétrica, a maioria das empresas
vem investindo em auto-geracdo, a fim de reduzir riscos de falta de
fornecimento (via racionamentos ou via quebra de contratos) e a oscilacao
do preco. Por exemplo, em abril 2008 a Novelis anunciou a intencédo de
investir na constru¢gdo de PCHs a fim de tornar-se auto-suficiente em
energia e assim poder deixar o mercado livre. Em Janeiro de 2008, o
preco no mercado spot atingiu o teto e a Novelis decidiu parar a
operaciao®.

Adicionalmente, grandes investimentos foram feitos em
desenvolvimento tecnoldgico a fim de reduzir o consumo especifico,
tornando a industria brasileira de aluminio uma das mais eficientes do

mundo neste quesito. Outra iniciativa importante é a utilizacdo de material

' Ao contrario da Alcan, Alcoa, CBA e Novelis, a Vale opera nas trés etapas com
empresas diferentes (MRN (bauxita), Alunorte (alumina), Albras (aluminio) e Valesul
galuminio)).

Em 2008, a empresa produzia 60% da energia que consome. O restante era comprado
da Cemig, estatal mineira que também comercializa energia no mercado livre. A carga de
energia comprada no mercado estava vinculada a um contrato que previa que, caso o
preco do insumo no PLD passasse de R$ 120 por MWh, seria disparado um gatilho de
corregdo. Com o PLD a R$ 569,59, por exemplo, a Novelis teria que pagar este valor
pela energia comprada no mercado spot.
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reciclado na producado, o que reduz em 95% a necessidade de energia,
segundo a ABAL, Gazeta Mercantil (2001).

O estudo de caso apresentado a seguir busca medir o valor
capturado pela reducao da incerteza do preco de energia elétrica. Sera
criada uma empresa hipotética que participa de toda a cadeia mineral e,
antecipando um movimento generalizado na industria em questdo, ja
autosuficiente em energia elétrica. Com isso, a empresa nao sé garante o
seu fornecimento como também pode tomar a decisdo de reduzir a
producao de aluminio e vender a energia excedente a fim maximizar seus
ganhos. No limite, a empresa pode também abandonar a produgcédo de
aluminio (ou produzir aluminio a partir de material reciclado) e se dedicar
a venda de energia (no mercado spot ou nao). Apesar de aparentemente
pouco factivel a primeira vista, estas opgcdes sao relevantes na medida em
que algumas das empresas de aluminio fazem parte de grandes grupos
industriais® e a geragdo antes dedicada ao aluminio pode ser transferido

para outras atividades.

6.2.
Elementos da opcao

Neste ponto, faz-se referéncia aos principais elementos da Teoria de
Opcodes Reais: incerteza, flexibilidade gerencial e irreversibilidade, que
foram apresentados anteriormente neste trabalho.

A incerteza refere-se aos retornos futuros que nao podem ser
previstos deterministicamente, pois dependem das condi¢des futuras do
ambiente de negocios e do ambiente interno de tomada de decisdo. Na
melhor das hipdteses, é possivel calcular as probabilidades dos
resultados possiveis que podem gerar retornos maiores ou menores para
o investimento. As incertezas podem ser de origem econdmica, técnica,
regulatéria, entre outras, e sdo as fontes de risco de um projeto. No caso
do smelter de aluminio, a principal incerteza é a cotacédo do aluminio, que

além de definir o preco spot é a referencia para os contratos comerciais.

% A CBA pertence ao Grupo Votorantim e a Albras e Valesul pertencem a Vale. Ambas as
empresa atuam em outras atividades que demandam muita energia elétrica, por
exemplo: cimento, siderurgia e pelotizacao.
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Nenhuma empresa isoladamente tem poder de mercado suficiente para
influenciar a cotacao na LME.

A flexibilidade gerencial é a possibilidade de rever e alterar o
planejamento original de um projeto ou operacdo, adaptando-o as novas
situagdes de mercado. No estudo, um smelter pode tomar a decisdo de
alterar sua capacidade produtiva ou abandonar o mercado de aluminio,
vendendo a energia disponibilizada por essa decisdao. Ou seja, trata-se
das opgdes de alternancia de mix de receitas e abandono.

A irreversibilidade diz respeito ao investimento inicial realizado que
ndo pode ser facilmente recuperado imediatamente, devido as
especificidades técnicas, que sdo em grande parte custos afundados e
mesmo os investimentos nao especificos de firmas ou industrias que séo
parcialmente irreversiveis, pois podem ser revendidos a firmas de
diferentes industrias, mas a precos inferiores ao custo de reposicdo. No
caso da industria de aluminio, € o investimento na constru¢do de todo o

complexo industrial, logistico e das fontes de energia.

6.3.
Premissas

Como o modelo abordara um smelter hipotético, algumas premissas

devem ser adotadas:

« O smelter incialmente opererara em sua maxima capacidade até
que seja interessante fazer uso de alguma opc¢ao (alternancia ou
abandono). Por outro lado, a fonte de energia elétrica sempre
operara em seu maximo;

« O smelter vendera toda a producdo, em todos os momentos,
assim como a fonte de energia elétrica;

« Além de energia elétrica e alumina, outros inputs compdem o
custo de producdo tais como coque, piche, combustiveis e
fluoreto de aluminio, que na realidade podem variar em fungao
nao so6 do nivel de producao como também da cotacdo de alguma
commodity (petrdleo ou o préprio aluminio). Para o modelo, esses
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itens de gastos permanecerdao constantes, dada a dificuldade de
obtencao dos dados;

« As despesas administrativas, comerciais, de pessoal, pesquisa e
desenvolvimento, entre outras, permanecerdo constantes. Essa
premissa inclui os gastos de operacdo da fonte de energia
elétrica;

« Nao ha necessidade de investimento em capital de giro ou
reinvestimento em imobilizado durante a vida Gtil do smelter;

« Nao ha custo decorrente do exercicio da opcado de reduzir a
producéo de aluminio;

« O smelter possui todos os requisitos legais necessarios para que
sua fonte de energia possa operar normalmente no mercado da
CCEE. Na pratica, isso é possivel com a criacao de uma empresa

dedicada exclusivamente a gerar e vender energia elétrica®.

As premissas acima devem ser adotadas uma vez que nao ha
informacao disponivel no nivel de detalhe necessario para um estudo de

caso real.

6.4.
Modelo financeiro

Os indicadores das tabelas 8 e 9 servirdo de base para a
modelagem das contas de fluxo de caixa do smelter. Os dados refletem o
tratamento das informagdes colhidas em diversas fontes como a ABAL e
BNDES em comparagcdo com anadlise de demonstrativos financeiros de
2008 disponibilizados publicamente pelas maiores empresas do setor (a
CBA e Albras).

* Por exemplo, a Vale possui uma empresa no grupo (a Vale Energia) dedicada a
investimentos em projetos de geracdo de energia (hidrelétrica, termelétrica e gas
natural), suprimento das necessidades das diferentes opera¢des da empresa e atua
normalmente na CCEE.
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Conta Calculo
(Volume de Venda Anual x Cotagdo Média da LME Spot)
+ (Excedente de EE x Preco Médio Anual da PLD)
Custo Variavel de Alumina +

Receitas Operacionais Liquidas

Custo dos Produtos e Servigos Custos Fixos de Geracao de Energia Elétrica, Mao de Obra e
Insumos
Depreciacdo e Amortizagao 5% do Custo de Produtos e Servigos
Receitas operacionais Liquidas - CPV - Depreciagédo e
= Lucro Bruto o
Amortizacao

Despesas Administrativas e Gastos Fixos (Pessoal + Outros)

Operacionais
= Lucro Operacional Lucro Bruto - Despesas Administrativas e Operacionais
Impostos Sobre Lucro Operacional Percentual Fixo (34%) do Lucro Operacional
=|  Lucro Operacional Apés Impostos Lucro Operacional - Impostos
+ Depreciagdo e Amortizagao 5% do Custo de Produtos e Servigos
= Fluxo de Caixa Operacional Lucro Operacional Apds Impostos + Depreciagdo e Amortizagédo

Tabela 8: Modelo Financeiro

Volume de Producéo 500 mil toneladas (ano)

Volume de Vendas 500 mil toneladas (ano)

Custo Variavel de Producéo - Alumina US$ 450/ton ALU (aprox)
Custo Fixo de Produgéo - Energia US$ 220 MM (aprox)

Custo Fixo de Producgao - Outros

Insumos + Mao de Obra US$ 150 MM (aprox)

Despesas Administrativas e US$ 200 MM (aprox)
Taxa Livre de Risco 6,25%
Vida Util 5 anos

Tabela 9: Premissas do Modelo Financeiro

6.4.1.
Receitas operacionais liquidas

E o somatério das receitas das vendas de aluminio e energia
elétrica, caso este segundo ocorra. Como premissa, o volume de vendas
de aluminio é igual a capacidade instalada de aproximadamente 500 mil
toneladas por ano. Este valor € entdo multiplicado pela cotacao futura da
commodity, que neste trabalho segue um Movimento Geométrico

Browniano, conforme abaixo:

o, = puP,ot+ok,,0z
onde:
o dP, é avariagédo incremental do prego no intervalo de tempo, um
ano;

o u € ataxa de crescimento anual do pre¢co da commodity;

o o € avolatilidade do preco da commodity;

o dz € um processo de Wiener padrao.
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Analogamente, caso a empresa opte por vender a energia elétrica
excedente resultante da reducdo do volume de produgédo de aluminio, o
preco também seguira um Movimento Geométrico Browniano,

logicamente com as variaveis i e o ajustadas para a série de pregos do
PLD:

oP,, =uP,0t+0P 0z

O volume de produgcdo anual adotado no modelo é
aproximadamente 10% acima da capacidade produtiva da Albras (445 mil
toneladas/ano) informado no “Form20F” de 2007 da Vale ou 6% acima da
capacidade da CBA (470 mil toneladas/ano) informado em seus
resultados de 2007, sem considerar a expansdao da capacidade desta
ultima para 570 mil toneladas/ano ja em 2009 aprovada recentemente. O
objetivo € que o volume reflita a realidade dos maiores produtores
nacionais de aluminio. Como citado anteriormente, o modelo financeiro
assume que toda a producdo sera vendida e que ndao ha expectativa de
se aumentar a capacidade produtiva.

6.4.2.
Custos de producao e despesas

As empresas de aluminio no Brasil ndo informam os dados de custo
de producao e despesa numa abertura suficiente para a modelagem. Por
isso, foram cruzados dados de composicao de custos disponibilizados
pela ABAL (j& citados anteriormente neste trabalho) com os
demonstrativos financeiros das maiores empresas nacionais de aluminio,
disponibilizados nos anexos deste trabalho.

« Custo Variavel — Alumina: foram utilizados os dados da ABAL de
volume de alumina necessario para producao de uma tonelada de
aluminio (1,95 tonelada) e o percentual deste item no custo de
producao do aluminio (28% aproximadamente);

« Custo Fixo de Producao - Energia Elétrica: foram utilizados os
dados de 15,9MWh/ton de aluminio (dentro do intervalo informado

pela ABAL) ao custo unitario de US$ 7/MWh. Com isso, atingi-se


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712907/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0712907/CA

66

o percentual de 28% do custo de producéo, conforme levantado
pela ABAL. Importante destacar que a unidade geradora
permanecera produzindo a plena capacidade, independentemente
do nivel de producédo de aluminio. Ou seja, a unidade sempre
produzird o suficiente para a producdo de 500 mil toneladas de
aluminio;

« Custo Fixo de Producao - Outros Insumos, Mao de Obra e
Despesas Administrativas e Operacionais: o somatoério destes
itens atinge cerca 44% do gasto total anual, em linha com
levantamento da ABAL.

Conforme visto, os parametros de producao utilizados foram os
levantados pelo trabalho da ABAL. Uma forma de averiguar a validade do
uso dessas premissas € analisar os dados consolidados dos
demonstrativos financeiros publicados pela Albras e CBA. A anadlise dos
dados de 2007 de ambas as empresas permite concluir que os dados
consolidados de CPV (cerca de 70% da receita Liquida) e margem a
EBITDA (cerca de 20% da Receita Liquida) estdo em linha com os dados

do modelo, ou seja, 0 modelo reflete razoavelmente a realidade.

6.4.3.
Taxa de juros

E a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa do projeto. Esta
taxa deve refletir a expectativa do investidor em relacdo aos riscos
assumidos com o projeto, onde B, *(R,—r) é a taxa de desconto
ajustada ao risco, 70 prémio de risco e r a taxa de juros livre de risco, no
processo ajustado ao risco utiliza-se u=r+x. Num processo neutro ao
risco, por outro lado, subtrai-se o prémio de risco da taxa ajustada ao
risco, ou seja, basta calcular r=7z—u. O prémio de risco é calculado pelo
tradicional modelo CAPM, ou seja por g,, *(R,—r), onde o Beta é a

covariancia dos retornos das séries de precos com o retorno de referéncia

do mercado de capitais.
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Os valores utilizados sao reais, portanto ja descontam a inflacdo. O
Rm utilizado foi a cotacdo de fechamento mensal do Ibovespa desde
2002 (Jan/02 a Dez/08, 16,82% ao ano). A taxa livre de risco média da
TJLP® de 2008 (6,25% ao ano). Com esses parametros, o custo de capital

real anual do smelter hipotético é de 11,2% ao ano.

6.4.4.
Vida util

Na pratica, é o horizonte maximo de tempo de capacidade operativa
do smelter e da unidade geradora de energia elétrica. Para simplificagcao,

o0 modelo ira adotar o periodo de 5 e, ao final do projeto, as unidades néao

terao nenhum valor residual.

6.5.
As opcoes reais do smelter

6.5.1.
Opcao de alternancia

A flexibilidade gerencial a ser estudada é a possibilidade do smelter
desviar de sua atividade fim, que é a producdo e venda de aluminio
primario no mercado internacional, e absorver ganhos no mercado de
energia elétrica nacional. O intervalo de tempo escolhido para o smelter
exercer a opcao é de um ano. Ou seja, a cada ano, o smelter podera
optar por reduzir um percentual fixo de sua producédo e vender a energia
elétrica excedente no mercado spot®. Conclui-se que na realidade é uma
opcao de alternancia, uma vez que a composicao de sua receita € a
variavel afetada pela opcéo.

® A Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP foi instituida pela Medida Proviséria n® 684, de
1994, sendo definida como o custo basico dos financiamentos concedidos pelo BNDES.

® Obviamente, a opcéo de reduzir o nivel de producdo de um smelter implica em alguns
outros custos, explicitos ou implicitos, tais como as decorrentes de demissoes,
reputagao, possibilidade de perder mercado na sua atividade fim, possivel pressao por
parte do governo local, desgaste com fornecedores, etc. Pela dificuldade de serem
medidos e para fins de simplificacao, estes custos nao serao abordados.
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Os contratos comerciais de aluminio primario normalmente sao de
longo prazo (10, 15 anos), mas possuem uma flexibilidade de negociacao
de volumes, condicbes de crédito, garantias e entrega, entre outras
variaveis. Como regra geral, ha rodadas anuais de renegociagcdes
comerciais, dai a escolha do periodo de um ano para o exercicio da
opcao. Também fica implicito que o smelter ja possui todos os requisitos
legais necessarios para operar no mercado de energia spof e que
encontrara mercado consumidor para sua geracao excedente.

Sera simulado inicialmente a opg¢ao do smelter reduzir em 20% sua

capacidade de produgéo anual.

Opgéo Real
, . . , . . Energia Elétrica
Aluminio (mil t Aluminio (mil t

m (mil ] w)

Ano 0 500

Ano 1 500 400 1.592

Ano 2 500 400 1.592

Ano 5 500 400 1.592

Tabela 1: Opgéo de alternancia

Com essa opcao, o smelter tem a possibilidade de absorver os
ganhos oriundos dos precos spot de energia elétrica no mercado
nacional. Visto de outra forma, o smelter ganha uma fonte alternativa de
receitas em anos de depressdo do mercado internacional de commodities,
ao invés de simplesmente reduzir a capacidade produtiva.

Essa opcédo tende a ficar especialmente interessante no cenario
atual para o smelter brasileiro. A crise econémica global provocou forte
queda da commodity. Como ilustracao, em 31/12/08, o aluminio primario
spot estava cotado a US$ 1.540, bem abaixo das médias de 2007 (US$
2.662) e 2008 (US$ 2.450), segundo dados extraidos da plataforma
Bloomberg’. Sobre as condicdes internas, o preco da energia spot
apresentou forte volatilidade e prolongados periodos em elevados
patamares, principalmente no segundo semestre de 2007 e o primeiro de
2008.

" Consulta realizada ao ticker LOAHDS03 Comdty, referente ao preco spot de
fechamento do dia do aluminio primario.
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6.5.2.
Opcao de abandono

Outra opcao a ser analisada € a situagdo extrema de abandono da
producdo de aluminio®. Neste caso, a Unica fonte de receita é a

capacidade de geracao de energia elétrica.

Caso Base Opcao Real
- . - .. .. |Energia Elétrica
Aluminio (mil t Aluminio (mil t

 Ano | Aumini (il ) (il aw)

Ano 0 500

Ano 1 500 7.960

Ano 2 500 7.960

Ano 5 500 7.960

Tabela 11: Opgao de abandono

6.6.
Solucao

6.6.1.
Séries de aluminio e energia elétrica

Neste tdpico serdo calculados alguns parametros necessarios para a
modelagem das opcoes, tais como as volatilidades das séries de precos a
que o smelter esta sujeito e as correlagcdes entre eles.

Uma breve inspecao visual no grafico do pre¢o do aluminio primario
(figura 15) permite concluir que se trata de uma commodity que apresenta
crescente volatilidade nos ultimos anos. Os ultimos 3 anos foram
especialmente favoraveis aos smelters, uma vez que a commodity esteve
cotada quase sempre acima US$ 2.500. O cenéario se reverte
abruptamente em Setembro de 2008, com o inicio da crise mundial de

crédito.

8 Outra situacao hipotética e que se aproxima dessa opgéo é a transformacao do smelter
numa unidade produtora de aluminio a partir de material reciclado. Conforme dados da
ABAL, essa forma de produgao economiza cerca de 95% da energia elétrica necesséria.
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Também o preco da energia elétrica spot apresentou forte oscilacdo

(figura 16), principalmente nos periodos do apagao de 2001 e finais de

2007/inicio de 2008, conforma ja foi citado.
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Figura 16: PLD diario (2001 — 2008)
Fonte: CCEE
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O periodo de tempo a ser analisado inicia-se em 2002 e vai até o
ultimo dia de 2008. Essa data foi escolhida para que o tamanho da
amostra seja equivalente ao do preco de energia elétrica no mercado
spof’. Também foram expurgados os feriados nos quais ndo houve
cotacao para o preco do aluminio ou preco de PLD.

O levantamento dos parametros dos processos foi realizado da
seguinte forma: a taxa de crescimento foi calculada como a média do log-
retorno dos precos tanto de aluminio (preco spot da cotacdo média
mensal na LME em US$ por tonelada) como de PLD. O parametro de
volatilidade o é calculado como o desvio padrao dessa série de retornos.
Para os valores iniciais das variaveis incertas, correspondentes ao ano de
2008, foram considerados os valores médios mensais (em US$) desse
ano. A razao para tal esta em que o ano de 2008 pode ser considerado
atipico quanto a intensidade de suas oscilagdes de precos em todas as
commodities, inclusive no que tange a energia elétrica no Brasil. Ambos
os parametros foram calculados em bases anuais, de forma a poderem
ser diretamente utilizados no modelo do trabalho. Os valores calculados
encontram-se na tabela 12.

Parametro - ano Aluminio (ALU) PLD
Crescimento( u) 10,70% 42,97%
Volatilidade( o) 19,10% 46,52%
Correlacéao ( p) -0,0188

Preco inicial (2008) 2.450 US$/ton 74,15 US$/MWh

Tabela 12: Parametros da modelagem da arvore quadrinomial

6.6.2.
Modelagem quadrinomial

Como visto anteriormente o modelo quadrinomial proposto por
Copeland e Antikarov (2003) permite modelar simultaneamente duas
incertezas estocasticas independentes, mas eventualmente
correlacionadas. Como no caso do smelter auto-suficiente tanto o preco
do aluminio quanto da energia elétrica ttm comportamentos incertos mas

sdo relevantes para a tomada de decisdo sobre as flexibilidades da

%30/06/01 ¢ a primeira data com valor de preco PLD disponivel do site da CCEE.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712907/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0712907/CA

72

gestéo, o trabalho utiliza um modelo quadrinomial para a avaliagdo das
opcoes reais.

Chamando de X e Y as duas variaveis incertas, e sendo ox e ov
suas respectivas volatilidades, as expressbes de uy , dx, U, € dy, tem 0

mesmo valor do processo binomial comum. Definimos entéo:
A, =, JAr, A, =c,JAr, e v,=r-1202, vy =r-1/207, as
probabilidades neutras ao risco podem ser calculadas pelas seguintes
equacdes (6 a-d):

CAGA, AV AL+ AV AL+ poy o AL

P 4A A,
(3 a)

CAGA AV A=AV A - poy o, AR
Pua = 4A (A,
(3 b)

_AGA, -AWV AT+ AV AT - poy o, Al
Pau = 46,4,
€XY)

_AGA, AV AL-A v At + po o, Al
Paa = 4A A,
3 d)

Aplicando essas formulas para as séries de dados utilizadas, temos

as seguintes probabilidades neutras a risco:

Prob. Neutra a Risco g

P, 27,87%
P, 33,72%
= 17,22%
P, 21,19%

Tabela 13: Probabilidades neutras ao risco
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6.6.3.
Avaliacao das opcoes

6.6.3.1.
Fluxo de caixa base

Com ja citado anteriormente no texto, a situagéo inicial da smelter
hipotético prevé a manutencdo de suas operacdes normais, ou seja,
producdo de venda de 500 mil toneladas de aluminio primario
anualmente. Além disso, sua estrutura de custos e despesas se mantém
inalterada durante o periodo de 5 anos. Com respeito composicao das
receitas, € necessario reforcar que os pregos do aluminio seguirdo um

Movimento Geométrico Browniano conforme abaixo,

oP

alu

=uP,ot+0oP, 0z

alu

Onde os principais parametros, calculados a partir das séries da
LME sao:

o u =19,1%,;

o o0 =10,7%;
o u=1,21046;
o d=0,82613.

Para sustentar o uso do MGB na modelagem do aluminio, foi
aplicado o teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller na série temporal da
commodity. Conforme Bastian-Pinto, Brandao e Hahn (2009), segundo

este teste a série temporal x, —x_, =a+(b-1)x,_, +& conduz ao teste de
hipotese H,:(b—1)=0, ou H, :b=1. A hip6tese nula é da existéncia de

raiz unitaria, ou que a série é nao estacionaria. Caso a hip6tese nula
possa ser rejeitada, existe subsidio para defender a caracteristica de
reversdo a meédia (o que enfraquece o uso de MGB).
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Foi feito o teste para a série da média mensal da cotacdo ao
aluminio primario na LME e foi obtida a seguinte estatistica-t para o teste
de hipotese:

o Estatistica-t Preco Aluminio: -1,431125

Este valor deve entdo ser confrontado com os valores criticos da

série apresentado na tabela 14 abaixo:

;;@; Valores criticos

1,00% -3,51229
5,00% -2,897223
10,00% -2,585861

Tabela 14: Teste de raiz unitaria para aluminio

Observa-se que a estatistica-t do aluminio nado conduz a rejeicao da
hip6tese nula do teste, portanto o uso de MGB nao deve ser rejeitada
para a amostra analisada.

Assumindo essas premissas, o preco do aluminio evolui ao longo do
tempo conforme a arvore abaixo (figura 18), pregco do aluminio em mil
US$/ton:

0 1 2 3 4 5
6,367 |
5,260
4,345 4,345 |
3,590 3,590
2,966 2,966 2,966 |
| 2,450 2,450 2,450
2,024 2,024 2,024 |
1,672 1,672
1,381 1,381 |
1,141
0,943 |

Figura 17: Arvore do prego do aluminio (US$/ton)
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Com esse comportamento de pregcos do aluminio primario e a
estrutura de custo da empresa conforme abaixo:
o Custo Variavel =US$ 225 MM, constante ao longo do periodo em
funcdo do volume de producédo constante;
o Custo e Despesas Fixas = US$ 570 MM;
o IR = 34%.

Tem-se o seguinte fluxo de caixa em cada n6 (em US$ MM):

0 1 2 3 4 5

1.576 |

1.211
909 909 |

660 660
454 454 454 |

284 284 284
143 143 143 |

27 27
(104) (104)]

(224)
(324)

Figura 18: Fluxo de Caixa em cada né

Para o calculo do Valor Presente do caso base, faz-se necessario

acrescentar dois parametros, a probabilidade neutra a risco e a taxa livre

de risco:

o p=61,5%;
o I =6,25%;
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Com esses parametros faz-se a conta no sentido “ano 5 — ano 07, ou

1/p nos nés de reducao de precos. Valores em US$ MM:

de traz para frente, aplicando p nos nés onde ha crescimento do prego e

0 1 2 3 4 5

1.576 |

2.453
2.818 909 |

2.818 1.351
2.560 1.453 454 |

[  1.842 1.312 598
993 516 143 |

250 72
(208) (104)]

(402)
(324)

Figura 19: Calculo do valor presente do caso base

O resultado final é o calculo de um valor presente de US$ 1.842 MM
para o smelter hipotético no caso base.

6.6.3.2.
Opcao de alternancia

A primeira opcdo a ser analisada é a do smelter reduzir sua
capacidade produtiva de aluminio em 20% a fim de vender a energia
excedente no mercado spot. Obviamente, a decisdo de reduzir s6 sera
tomada caso haja uma expectativa de que o fluxo de caixa composto pelo
mix de 400 mil toneladas de aluminio e a energia excedente supere o
fluxo de caixa composto por 500 mil toneladas de aluminio.

Com duas variaveis estocasticas independentes utilizaremos a
modelagem quadrinomial. Em cada n6é da arvore quadrinomial sera
calculado o fluxo de caixa nesse periodo pelas duas possibilidades: o
caso base de producédo e venda de 500 mil toneladas de aluminio, e a
opcao de reducao de producao de aluminio em 100 mil toneladas e a

venda do excedente de energia elétrica produzida. Sera entado escolhida a
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opgao nesse no que maximiza o fluxo de caixa em fungcéo dos pregos de
aluminio e PLD.

O preco da energia elétrica, medido pelo PLD seguira um Movimento
Geométrico Browniano conforme abaixo,

oP,, =uP,0t+0P, 0z

Onde os principais parametros, calculados a partir das séries
disponibilizadas pela CCEE sao:

o u =42,9%;

o o =46,5%;

o u=1,59235;

o d=0,62800.

Para a série do PLD também foi utilizado o teste de raiz unitaria
aplicada ao aluminio, citado anteriormente. Ao contrario daquela série, o
PLD conduz a rejeicdo da hipdtese nula de presenca de raiz unitaria,
conforme pode ser observado o valor da estatistica-t do PLD face aos
valores criticos da tabela 15 abaixo:

o Estatistica-t PLD: -3,857810

Nivel Valores criticos

1,00% -3,511262
5,00% -2,896779
10,00% -2,585626

Tabela 15 Teste de raiz unitaria para PLD

Porém, foi mantido o uso do MGB para modelagem da opc¢do em
funcdo das caracteristicas da precificagdo do PLD (incertezas
meteoroldgicas, atrasos de projetos hidrelétricos, entre outros) e da
praticidade computacional desta técnica.
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Assumindo essas premissas, o PLD evolui ao longo do tempo

conforme a arvore abaixo (US$/GWh):

0 1 2 3 4 5
284,50 |
284,50
284,50 284,50 |
187,94 187,94
118,02 118,02 118,02 |
74,12 74,12 74,12
46,55 46,55 46,55 |
29,23 29,23
18,36 18,36 |
11,53
7,24

Figura 20: Arvore do prego PLD

Dois pontos merecem ser lembrados neste momento. Primeiro, o
PLD possui um teto estabelecido pela CCEE, em 2008 este teto foi de R$
569. Dai que os nés superiores da arvore acima se repetirem nos anos 3,
4 e 5. Segundo, caso o smelter opte pela reducédo do volume produzido,
h& uma reducéo do Custo Variavel, que chega a um valor de US$ 180 MM
anuais.

A decisao a ser tomada € totalmente reversivel no periodo posterior,
e independe da decisdao tomada no periodo anterior, 0 que transforma
esta opcdo num conjunto de opcdes de compra européias (bundle of
european call options). Apds essa escolha sera entdo calculado o valor
presente do projeto com vida de cinco anos, descontado os fluxos de
caixa ja maximizados ao longo da arvore quadrinomial, ponderando pelas
probabilidades neutras ao risco de cada variavel. Esta arvore é
descontada a taxa livre de risco, pois as probabilidades ja estédo
calculadas com essa consideracao.

Quando consideramos a opg¢ao de alternancia o smelter tem um
acréscimo de valor de 27,3%, atingindo US$ 2.353 MM. Destaca-se o
predominio da opcéo de alterndncia nos nds superiores das séries de
precos. Isso se deve claramente a fortissima volatilidade do PLD, que

atinge seu pico ja no terceiro ano.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0712907/CA


PUC-Rio - Certificacé@o Digital N° 0712907/CA

79

A visualizagdo da arvore otimizada é muito dificil, uma vez que ela
toma um aspecto ‘“tridimensional” no caso de duas variaveis

independentes. Porém a tabela 16 com os fluxos de caixa de um ano

ajuda a visualizar em que condicées a opcao de alternancia é exercida.

ALU PLD  FC100% ALU Fgofzo/glﬁl)‘u ALU PLD FC 100% ALU FSOEZ%LADLU

(000 USD/t) (USD/MWh)  (USD MM) (USD MM) (000 USD/) (USD/MWh)  (USD MM) (USD M)
0,94 7 (324) (361) 2,02 7 143 71
0,94 18 (324) (344) 2,02 18 143 89
0,94 47 (324) (299)| Exerce 2,02 47 143 134
0,94 118 (324) (185)| Exerce 2,02 118 143 247 | Exerce
0,94 285 (324) 79 | Exerce 2,02 285 143 512 | Exerce
1,14 12 (224) (275) 2,45 12 284 248
1,14 29 (224) (247) 2,45 29 284 276
1,14 74 (224) (176)| Exerce 2,45 74 284 348 | Exerce
1,14 188 (224) 5| Exerce 2,45 188 284 529 | Exerce
1,14 285 (224) 159 | Exerce 2,45 285 284 682 | Exerce
1,38 7 (104) (186) 2,97 7 454 448
1,38 18 (104) (168) 2,97 18 454 465 | Exerce
1,38 47 (104) (123) 2,97 47 454 510 | Exerce
1,38 118 (104) (10)| Exerce 2,97 118 454 624 | Exerce
1,38 285 (104) 255 | Exerce 2,97 285 454 889 | Exerce
1,67 12 27 (63)
1,67 29 27 (35)
1,67 74 27 37 | Exerce
1,67 188 27 218 | Exerce
1,67 285 27 371 | Exerce

Tabela 16: Analise do exercicio da op¢éo de alternancia

A tabela 16 acima nao traz todas as combinagdes possiveis da
arvore quadrinomial, portanto nao traz todo o valor da opc¢éao. Foi incluido
apenas o intervalo de cotacao do aluminio mais plausivel.

Uma analise dos dados revela que, para cada patamar de preco do
aluminio, a opcao se torna uma oportunidade de geragdo de valor a

medida que o PLD aumenta, como era previsto.

6.6.4.
Opcao de abandono do aluminio

Outra opcéo a ser analisada € a situacao extrema de abandono da
producdo de aluminio. Neste caso, a Uunica fonte de receita é a
capacidade de geracao de energia elétrica. A venda de aluminio vai a
zero e a empresa se dedicaria apenas a venda de energia elétrica,
aproximadamente 7,96 GWh anuais. Permanece inalterada a estrutura de
custo fixo (US$ 570 MM), enquanto que o Custo Variavel torna-se nulo (as
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componentes variaveis da producdao no modelo referem-se apenas a
producéo de aluminio).

Esta opcéo difere da opcao de conversdo em que ela é uma deciséao
irreversivel: uma vez abandonada a producao de aluminio primario, ela s6
podera ser retomada com investimentos de uma nova planta de produgéo.
Portanto o célculo dessa opgédo devera ser feito de forma recursiva “de
traz para frente” ou “backwards”. Isso caracteriza uma opcéao de compra
americana (american call option). No passo final da arvore (ano 5) sera
escolhido o fluxo de caixa maximo entre aqueles ja selecionados na
opcao de alternancia, e aquele da opcao de abandono. Indo para o
periodo anterior, em cada né da arvore quadrinomial, sera escolhido o
valor maximo entre a continuagdo, ou seja manter a planta operando na
opcao de alternancia, ou o valor presente da opcao de abandono.
Novamente esta arvore € descontada a taxa livre de risco, pois as
probabilidades ja estdo calculadas com essa consideracao.

Quando consideramos a opc¢ao de abandono o valor do smelter
passa para US$ 2.573 MM, ou um acréscimo de 39,4% sobre o caso base
e 9,3% sobre a opc¢ao de alternancia. Mais uma vez, a alta volatilidade do
PLD foi o fator mais relevante, uma vez que nos nds superiores torna-se
mais interessante abrir mao da producdo de aluminio para a venda
apenas de energia elétrica. A tabela 17 com os fluxos de caixa de um ano

ajuda a visualizar em que condicdes a op¢ao de alternancia € exercida.

ALU PLD  FC100%ALU [ C100% . ALU PLD  FC100%ALU ' C100% .

(000 USD/) (USD/MWh)  (USD MM) P"f\’M(VLIJ)SD OPGAO M (100 USD/t) (USD/MWh)  (USD MM) P"E\’M(\,Llj)SD CIFEAD

0,94 7 (324) (512) 2,02 7 143 (512)

0,94 18 (324) (424) 2,02 18 143 (424)

0.94 47 (324) (199)[ Exerce 2.02 47 143 (199)

0,94 118 (324) 369 | Exerce 2,02 118 143 369 | Exerce

0,94 285 (324) 1.695 | Exerce 2,02 285 143 1.695 | Exerce

1,14 12 (224) (478) 2,45 12 284 (478)

1,14 29 (224) (337) 2,45 29 284 (337)

1,14 74 (224) 20 | Exerce 2,45 74 284 20

1,14 188 (224) 926 | Exerce 2,45 188 284 926 | Exerce

1,14 285 (224) 1.695 | Exerce 2,45 285 284 1.695 | Exerce

1,38 7 (104) (512) 2,97 7 454 (512)

1.38 18 (104) (424) 2.97 18 454 (424)

1.38 47 (104) (199) 2.97 47 454 (199)

1,38 118 (104) 369 | Exerce 2,97 118 454 369

1,38 285 (104) 1.695 | Exerce 2,97 285 454 1.695 | Exerce

1,67 12 27 (478)

1.67 29 27 (337)

1,67 74 27 20

1,67 188 27 926 | Exerce

1,67 285 27 1.695 | Exerce

Tabela 17: Analise do exercicio da opgdo de abandono do aluminio
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6.6.5.
Sensibilidade a alteracoes nas volatilidades

Um dos principais fatores para a avaliacdo de uma opc¢ao real é a
volatilidade do ativo. No caso analisado, as principais volatilidades
referem-se aos itens de receita, a cotacao do aluminio e o PLD.

O primeiro exercicio foi feito com diferentes valores para volatilidade
do aluminio e um valor constante para a volatilidade do PLD (mantido
igual ao valor do caso base). Foram calculados novos valores para o
smelter com as opg¢des de alternancia e abandono e comparou-se com o
valor presente do caso base.

Como pode ser visto na Figura 21, ha um aumento gradativo do
valor das opgdes de alternancia e de abandono a medida que cresce a

volatilidade do aluminio.

- = = -Valor Opgéao Alternancia

Valor Opgao Abandono

1.100

1.000
900 -
800 -
700 A
600 | —
500 { = = = = = == == === === R
400 -
300
200
100 A

USD MM

6g\a /\o\o Q?\o R \o\o

0\0

N

o\o o\o

0\0 0\0 0\0 0\0
B0 80 o B g

0\0 0\0

LA

0\0
(b’\

Volatilidade ALU

Figura 21: Sensibilidade a volatilidade do aluminio

Esse comportamento vem de encontro com o que prevé a Teoria de
Opcdes Reais. Ou seja, com a flexibilidade gerencial de alterar o mix de
vendas, 0 smelter pode evitar perdas excessivas (no caso de acentuadas
quedas do aluminio) ao decidir por vender uma parte ou a totalidade de

sua geracao de energia.
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O segundo exercicio foi feito com diferentes valores para volatilidade
da energia elétrica e um valor constante para a volatilidade do aluminio
(mantido igual ao valor do caso base). Foram calculados novos valores
para o smelter com as opg¢des de alternancia e abandono e comparou-se
com o valor presente do caso base.

A Figura 22 mostra que ha um aumento gradativo do valor das
opcodes de alternancia e de abandono a medida que cresce a volatilidade
do PLD. Mas esse crescimento se da até certo ponto, a partir do qual o
valor das op¢des comecga a cair. Isso se deve ao teto estabelecido pela
CCEE para o PLD (em 2008 este limite maximo foi de R$ 569). Pelo fato
do PLD possuir alta volatilidade, o valor maximo é atingido rapidamente
pela modelagem do MGB. Por outro lado, ndo foi estabelecido um limite
minimo para a energia elétrica na modelagem (para facilitar os calculos),
portanto, as influéncias dos movimentos de queda do PLD tendem a se
acentuar ao longo dos periodos enquanto que os movimentos de subida

permanecem limitados.

= = = Valor Opgao Alternancia

Valor Opgéo Abandono
800

700 | //—
600 -

500 {======-====»=>===-= R I I SO A ————
400 -
300 -
200 -
100 1

USsSD MM

o\o

AR A

o\

fig\o %Qo\o fb“f\o fb‘g\o %6\0 “oqg\o AN S 65‘3\0 @‘3\0

Volatilidade PLD

Figura 22: Sensibilidade a volatilidade do PLD, com limite maximo

O terceiro exercicio € muito similar ao segundo, pois diferem apenas
no fato de ndo haver trava para o preco da energia elétrica. Como era
previsto (figura 23), neste caso o valor das op¢des seguem movimento de
crescimento a medida que aumenta a volatilidade do PLD.
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Figura 23: Sensibilidade a volatilidade do PLD, sem limite maximo.
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