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Resumo

Raphael, Rafael Alcides; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira.Uma Aplicacéo
da Teoria de Opc¢bes Reais na Avaliacdo Econémico-Financeira de
Projetos e Andlise das Flexibilidades Operacionais na Indastria de
Aluminio. Rio de Janeiro, 2010. 82p. Dissertacdo de Mestrado -
Departamento de Administracdo, Pontificia Universidade Catdlica do Rio
de Janeiro.

A grande competitividade do mercado mundial de commodities faz com
que as industrias busquem solugdes que Ihes permitam gerar maior rentabilidade
em suas operagOes. Esse processo intensifica a busca por otimizagdes de
operacdo e processos produtivos mais eficientes, incluindo alternativas
competitivas de fontes de insumos. Nesse contexto a flexibilidade gerencial pode
atuar como um importante fator no aumento do valor de projetos industriais,
através da possibilidade de proporcionar reducdo de custos operacionais através
da flexibilizacdo do processo produtivo. No caso da indudstria de aluminio, onde
ha presenca de volatilidade no custo de seus insumos, principalmente da energia
elétrica, além da volatilidade do préprio aluminio, a possibilidade de alternancia
na estrutura da cadeia produtiva pode trazer janelas de oportunidades para
reducdo de custos a partir da flexibilizagdo do processo produtivo. Essa
flexibilidade de alternar a origem do metal que é introduzido na fundicdo gera
uma opg¢do ao gestor que poderd utilizar o aluminio proveniente das salas de
reducdo eletrolitica, cujo custo de producdo é altamente influenciado pelo custo
da energia elétrica, ou alternativamente, utilizar lingotes de aluminio comprados
no mercado. A decisdo de exercicio da opcdo ocorrerd em funcdo destas
alternativas de modelo operacional, tendo em vista a variancia no preco de seus
insumos. Essa dissertacdo propde a utilizagcdo da Teoria de Opgdes Reais para
avaliar as opgdes de alternancia existentes entre as fases de reducédo e fundigéo
do aluminio, utilizando um caso de uma empresa brasileira no setor de aluminio,
a Valesul. Os resultados indicam que essa metodologia € capaz de valorar ganhos
econdmicos ndo contemplados pelos tradicionais métodos de avaliagdo,
indicando a influéncia positiva da flexibilidade gerencial na eficiéncia

operacional e aumento da competitividade destas inddstrias.
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Abstract

Raphael, Rafael Alcides; Branddo, Luiz Eduardo Teixeira (Advisor). An
Application of the Real Options Theory in Project Valuation and
Analysis of Operational Flexibility in the Aluminum Industry. Rio de
Janeiro, 2010. 82p. MSc. Dissertation - Departamento de Administracéo,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

The strong competitiveness of the commaodities market forces industries to
pursue solutions that allow them to generate greater profitability in their
operations. This process intensifies the need for optimizations in the operations
and for more efficient production processes, including competitive alternative
supply sources. Within this context, managerial flexibility can play an important
role to increase the value of industrial projects, due to the possibility of providing
operational cost reduction through flexible production processes. In the case of
the aluminum industry, where there is volatility in the cost of raw materials,
especially electrical energy in addition to the volatility of the aluminum itself, the
possibility of switching the production chain structure may bring opportunities
for cost reduction based on flexible production processes. The flexibility to
switch the origin of the metal that is introduced into the Cast house generates an
option for management that will be able to use aluminum coming from the
Reduction plant, where cost is highly influenced by electrical energy costs, or
alternatively use the aluminum ingots purchased directly from the market. The
decision to exercise this option will be based on these alternative operational
models, in view of their costs which are influenced by the price volatility of the
raw materials. This study proposes the use of Real Options Theory to analyze the
switch option in the aluminum Reduction and Casting phases, based on the case
of Valesul, a Brazilian company in the aluminum sector. The obtained results
indicate that this methodology is able to capture the economic value added that
are not contemplated by the traditional valuation methods, pointing to the
positive influence of managerial flexibility in the operational efficiency and

increase of competitiveness within these industries.
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