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O modelo proposto: avaliagcédo por opcdes reais do smelter
Valesul

Neste capitulo serd proposto o modelo para avaliacdo utilizando a
metodologia por opcdes reais aplicada ao smelter de aluminio com base no caso
da Valesul, empresa brasileira da industria de aluminio.

Inicialmente serdo apresentados alguns importantes alicerces para o
desenvolvimento do modelo proposto, descrevendo a contextualizacdo teorica
utilizada na modelagem, a qual teve como base 0 processo estocastico auto-
regressivo, ou Movimento de Reversdo a Média.

Em seguida serdo analisados os comportamentos das variaveis estocasticas
descritas no modelo, ou seja, o preco do aluminio e da energia elétrica. Para isso,
serdo estimadas suas respectivas volatilidades e serdo definidos os parametros
para 0 Movimento de Reversdo a Média que serdo utilizados no modelo proposto.

Por fim, serd apresentado o modelo proposto aplicado ao caso préatico
desenvolvido a partir da aplicacdo dos conceitos da teoria de opcgles reais
descritos neste trabalho e na analise de flexibilidades operacionais existentes na

industria de aluminio, ou mais especificamente neste caso, na Valesul.

4.1.
O modelo tedrico

4.1.1.
Modelagem com movimento de reversdao a media

Foi possivel observar na revisdo de literatura uma inclinagéo de consagrados
autores (op. cit) em se utilizar o processo de Movimento de Reversdo a Média
(MRM) para descrever o comportamento de precos de commodities. Apesar de 0
Movimento Geométrico Browniano (MGB) estar frequentemente presente em
modelagens de avaliacbes por opcdes reais, sua utilizacdo pode estar mais
associada a facilidade de uso do que a propria adequacdo do modelo estocastico,

segundo descrito por Bastian-Pinto e Branddo (2007). Os autores destacam ainda
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que o MGB pode resultar em valores superestimados caso este processo ndo seja
realista para a modelagem em questéo.

Nos movimentos de reversdo a média ha uma tendéncia de a variavel
reverter para um nivel de equilibrio representado por sua média de longo prazo.
Essa l6gica do MRM tem base na microeconomia, cuja dindmica indica que
quando os precos de determinados produtos estao situados abaixo de sua média de
longo-prazo, sua demanda tende a aumentar, enquanto sua oferta passa a diminuir
em funcdo da menor atratividade de investimentos e aumentos de producdo, com
consequente queda na disponibilidade do produto e tendéncia de alta nos precos.
Essa logica se aplicaria de forma similar para o caso inverso, ou seja, caso 0S
precos estivessem acima da média, ocasionando uma tendéncia de reducdo nos
niveis de prego.

A abordagem da modelagem através do MRM foi destacada por Slade
(2001) ao analisar minas de cobre no Canada, onde ressaltou ainda a possibilidade
de resultados sobreestimados para o uso do MGB. Schwartz (1997) enfatiza
também o uso do MRM em modelagens ao estudar o comportamento estocastico
do preco de commodities, e Bessembinder et al (1995) apresentam evidéncias
empiricas significativas para utilizacdo do MRM em pregos de commodities.

Bastian-Pinto, Branddo e Hahn (2009), corroboram o uso de MRM para
modelar seu estudo sobre o valor adicionado pela flexibilidade existente na
producdo do etanol, considerado que a utilizacdo deste processo estocastico seria
mais realista para o caso de precos de commodities. O estudo utiliza MRM para
modelar os precos de etanol e do acgucar, e demonstra que esse método trouxe
resultados mais solidos quando comparados com o MGB que apontou para
resultados com valores maiores.

O estudo realizado por Avilés (2009), que analisa através do método de
opcodes reais os smelters auto-suficientes em geracédo de energia elétrica, também
comenta a respeito da escolha do processo estocastico. O trabalho contempla as
volatilidades existentes nos precos da energia elétrica e do aluminio, com
modelagem baseada no Movimento Geométrico Browniano. O autor inclui a
questdo dentre as possiveis limitacGes do estudo reconhecendo a possibilidade de
imprecisdo atrelada ao uso do MGB para descrever comportamentos de pregos de
commodities, e indica a abordagem por MRM como sugestdo para trabalhos
futuros, por poder proporcionar mais realismo neste tipo de modelagem.
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Dias e Rocha (1999) analisaram o comportamento de precos de petréleo e
observaram que 0s precos tendem a apresentar saltos discretos em funcédo de
eventos ou informacdes atipicas. Os autores sugerem em seu artigo, uma
modelagem estocastica baseada em uma extensdo do MRM, pois associa a este
processo uma componente randémica de saltos discretos. A incerteza é, portanto,

modelada como um processo de difusé@o misto contemplando MRM e saltos.

4.1.2.
Modelos de reversao a média

Existem diversos processos estocasticos auto-regressivos, também
denominados Movimentos de Reversdo a Média, que podem variar em grau e
complexidade. Alguns modelos consideram apenas um fator, ou seja, somente
uma incerteza estocastica, mas existem também modelos mais complexos que
consideram mais do que um fator.

Neste trabalho, iremos focar na utilizacdo de modelos de fator dnico
conhecido por processo de Ornstein-Uhlenbeck, também denominado MRM

aritmético. Este processo é descrito pela equacéo 7.

dx = n(x— x)dt + odz (1)
Onde:
X € a variavel estocéstica,
X6 a média de longo prazo da varidvel estocastica
n é a velocidade de reversédo
o é a volatilidade do processo
dz é o processo dadrao de Weiner, com distribuicdo normal dz =s+/dt, e

&~ N(0,1), e dt o incremento de tempo no processo.
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O processo de Ornstein-Uhlenbeck (equagdo 7) tem o valor esperado e a

variancia conhecidos e dados por Dixit e Pindyck, descritos respectivamente por:

E(x) =X+ (%, —x)#e " 2)
var(x) = 2 (1—e 1) @
2n

Para simulacdo do processo em questdo, é necessaria a equagdo em tempo
discreto que € obtida com a soma da parcela deterministica da média (8) e
estocastica (9) multiplicada pela distribuicdo normal com média zero (Bastian-
Pinto, (2009).

_ -nAt |, —nAt 1- eizmt
X =X." +xX1-e")+o o N(0,1) 4)
n

Os parametros deste processo séo obtidos a partir de uma regressao linear

(Bastian-Pinto, 2009, p. 33-35) e sdo obtidos através das equacoes:

5 =—In(b)/ At 5)
— a
X:_(b—l) (6)
2Inb
o=0, 07 —DAt (7)

Onde o, € o erro padrdo da regressao.

Adicionalmente, utilizaremos para modelagem dos precos de energia
elétrica uma componente complementar para refletir o comportamento de saltos
observado e descrito anteriormente, o qual foi analisado por Dias e Rocha (1999),
conforme relatamos em 4.1.1.

O processo de difusdo misto com MRM e saltos associa variagdes mais
amenas descritas pelo MRM com saltos, ou choques de precos, gerados por

eventos atipicos, que sdo descritos por um processo de Poisson.
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O modelo contemplando este processo estocastico de difusdo misto seguiria
a equacao 14.

dx = n(x - x)dt + odz + dq (8)

Onde a componente dg representa o processo de Poisson ndo

correlacionado ao processo de Wiener dz e segue as seguintes premissas:

dg =0; com probabilidade de 1— Adt
dq = ¢; com probabilidade de Adt
Onde A ¢é a frequéncia de ocorréncias dos saltos e ¢ representa a

distribuicéo de probabilidade do tamanho do salto.

4.2.
Analise das incertezas e definicdo de parametros

Uma vez definida a abordagem a ser utilizada para analisar as variaveis
estocasticas identificadas para o modelo, é necessario que sejam definidos os
parametros atraves da analise de suas séries de dados. Portanto, serdo estudadas as
principais incertezas do smelter, preco do aluminio e energia elétrica, segundo a

Otica do processo estocastico auto-regressivo aritmético de fator Unico.

4.2.1.
Analise do preco do aluminio

Para realizar a analise do comportamento dos precos do aluminio e definir
seus parametros necessarios ao modelo, utilizamos como base as cotagdes de
precos em US$ por tonelada publicados na London Metal Exchange (LME) entre
0s anos de 1990 e 2009. Em seguida, essa série foi deflacionada com base nas
referéncias de indice de precos ao consumidor (CPl — Consumer Price Index,
fonte: Bloomberg) para o mesmo periodo de forma a refletir a base real de precos.
Finalmente, calculou-se a média de precos da série mensal e seus respectivos
parametros de regressdo, para posteriormente estimar suas referéncias

anualizadas, considerando-se que o modelo possui periodicidade anual.
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A figura 12 ilustra o comportamento dos precos do aluminio representados

pelas médias anuais deflacionadas.

Precos de Aluminio Deflacionado
Média anual (USS$/ton)

3.000

2500 N e
A\

1.500

1.000
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Figura 12: Pregos de Aluminio Deflacionado - Média anual

A partir da série de pregos do aluminio foram utilizadas para célculo dos
parametros necessarios ao modelo, as férmulas 11, 12 e 13, segundo 0 processo
Ornstein-Uhlenbeck, conforme descrito para o modelo teorico, item 4.1 deste
capitulo. Os resultados dos parametros obtidos para a série de precos do aluminio

estdo indicados na tabela 7.

Parametros - Preco aluminio base anual

Média 2.068
Desvio Padrao 14,15%
Velocidade de Rewverséao 0,4866

Tabela 7: Parametros do MRM dos precos de aluminio
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4.2.2.
Andélise do preco da energia elétrica

A andlise do comportamento do preco da energia elétrica foi calcada no
Preco de Liquidacdo das Diferencas (PLD). O PLD ¢é utilizado para valorar a
compra e a venda de energia no Mercado de curto prazo e utiliza como base os
dados considerados pelo ONS para a otimizacdo da operacdo do Sistema
Interligado Nacional visando o equilibrio entre os beneficios do uso futuro e
armazenamento de agua, e considerando economias esperadas dos combustiveis
das usinas termelétricas.

Para o célculo do PLD sdo utilizados modelos computacionais que estimam
0 Custo Marginal de Operacdo para cada submercado com base nas condi¢Oes
hidroldgicas, oferta e demanda de energia, precos de combustivel, custo de déficit,
entrada de novos projetos e infra-estrutura de geracao e transmissao etc.

Uma das ferramentas computacionais utilizadas para calculo do PLD € o
sistema NEWAVE, o qual foi utilizado para a anélise do preco da energia elétrica
neste trabalho. Este programa incorpora as variaveis mencionadas no paragrafo
anterior e considera um horizonte de médio-prazo de até cinco anos para o
planejamento de geracdo hidraulica e térmica que minimiza o valor esperado do
custo de operacao para o periodo.

Para efeito de andlise deste trabalho, foram geradas, através da utilizagdo do
NEWAVE, duas mil séries de precos (PLD) mensais, projetados para um periodo
de quatro anos.

De forma semelhante ao observado na figura 10, onde foi apresentado o
comportamento histérico do PLD, os cenarios obtidos através da utilizacdo do
NEWAVE apresentaram um comportamento estocastico que sugere a presenca de

saltos, como pode ser observado na figura 13.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813057/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813057/CA

54

Projegdo PLD - NEWAVE
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Figura 13: Projecdo PLD NEWAVE

Vale comentar que, embora a figura 13 fique de certa forma poluida por
representar uma grande quantidade de curvas geradas a partir dos cenarios de PLD
(nesta figura ilustrada por 250 trajetérias), este grafico teve o intuito somente de
ilustrar genericamente a tendéncia obtida por estas proje¢des, o que nos levou a
constatar a presenca do comportamento com um misto de variacdes relativamente
suaves acompanhadas de uma série de saltos de maior amplitude ocorrendo de
maneira menos frequente. E a partir dessa observacao, foi adotada a premissa de
modelagem para 0 PLD com base no processo de difusdo misto de MRM com
saltos (equacdo 14).

Para determinacdo dos parametros desta modelagem foi necessario adotar
algumas premissas e simplificacGes. Para definicdo da frequéncia dos saltos foi
estabelecido um patamar onde pregos superiores a este seriam considerados saltos.
Em seguida, foram contadas as quantidades de saltos dentre as duas mil séries,
para se determinar a frequéncia de ocorréncia destes saltos. A premissa utilizada
para definir a presenca de saltos foi um preco superior a R$250/MWh, o que foi
estimado considerando-se o comportamento das curvas geradas pelos cenarios de
PLD. A analise baseada neste patamar gerou uma frequéncia resultante de saltos
de 2,63%.
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No entanto, diferentemente do padrdo descrito por Dias e Rocha (1999) para
precos de petroleo onde a direcdo do salto tem comportamento randémico,
observa-se que a média de longo prazo dos precos de energia elétrica tende a estar
mais proxima ao limite inferior do PLD e que os saltos acontecem apenas para
cima. Além disso, ao invés de utilizarmos os tamanhos dos saltos baseados na
aleatoriedade, adotamos para este estudo um valor de salto unico e fixado em
R$300 por megawatt-hora. Esta referéncia foi utilizada tendo em vista que este
seria um ponto médio entre os limites maximo e minimo do PLD, e que este valor
seria utilizado pelo periodo de um ano na simulagdo. Vale salientar que Dias

(www.puc-rio.br/marco.ind/rev-jump.html) destaca que uma das dificuldades

deste processo é a complexidade em se estimar uma distribuicdo para o tamanho
de salto, e sugere algumas possiveis abordagens, que excederiam 0s objetivos
deste estudo.

A tabela 8 resume as premissas utilizadas na modelagem do PLD com base

no MRM com saltos.

Premissas - MRM com saltos

Patamar para definir presenca
de saltos (R$/MWh) 250,00

Frequéncia de saltos 2,63%

Tamanho do salto (R$/MWh) 300,00

Tabela 8: Premissas — MRM com saltos

Adicionalmente, foram retiradas as séries contendo saltos para que a
projecéo resultante representasse somente o processo de MRM, de onde seriam
estimados os parametros, com base nas equacfes 11, 12 e 13, segundo 0 processo
Ornstein-Uhlenbeck descrito no modelo teorico. Para realizacdo da analise sem 0s
saltos, foram excluidas das duas mil séries de pregos, todas que apresentassem
saltos, ou seja, presenca de precos superiores ao patamar de R$250. A partir dali,

foram gerados os parametros da tabela 9.

Parametros - Preco energia elétrica base anual

Média 79,51
Desvio Padrao 72,1%
Velocidade de Reversdo 3,32

Tabela 9: Parametros do MRM dos precos da energia elétrica
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4.3.
O modelo proposto - aplicagdo ao smelter de aluminio: caso valesul

4.3.1.
Descri¢cao do caso

Conforme mencionado anteriormente, serd utilizada como referéncia a
empresa Valesul, caso que possui aspectos semelhantes aos smelters em operacéo
ao redor do mundo, podendo representar uma préatica replicavel na industria de
aluminio. Além disso, outro fato de possivel interesse também mencionado, é que
a Valesul teve seus ativos recentemente vendidos por valores supostamente
inferiores ao seu potencial, e a avaliagcdo por opgdes reais pode representar uma
alternativa complementar para indicar adicdo de valor ao estimar ganhos
provenientes da flexibilidade gerencial na presenca de volatilidade.

No caso do smelter de aluminio, esta flexibilidade operacional podera ser
encontrada entre as fases de reducéo eletrolitica e fundicdo do metal. Conforme
também mencionado anteriormente neste trabalho, na etapa de reducédo a alumina
é transformada em aluminio metalico, que posteriormente é utilizado como
insumo na fundigdo. Como os custos das unidades de reducdo sdo fortemente
influenciados pelo preco da energia elétrica, um de seus principais insumos, passa
a existir uma vulnerabilidade da eficiéncia desta etapa da cadeia produtiva em
funcdo da oferta de eletricidade e da volatilidade de seus precos.

Uma alternativa possivel para superar essa dificuldade é a de suspender as
atividades da unidade de reducdo eletrolitica e passar a utilizar na fundi¢do o
aluminio em lingotes comprado no mercado. Conforme descrito na revisdo de
literatura, pode ser observado na industria de aluminio que em lugares onde o
custo da energia elétrica € relativamente alto, as plantas produtoras de aluminio
tém optado pelo fechamento de unidades de reducdo, passando a comprar do
mercado, enquanto que locais com maior oferta e menores custos de eletricidade

passam a concentrar a etapa de reducéo.
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Considerando-se, no entanto, que o preco da energia elétrica no Brasil
apresenta uma importante volatilidade e que a ineficiéncia da unidade de reducéo
ocasionada pela alta nestes precos pode ser um evento temporario, € improvavel
considerar o fechamento definitivo destas unidades, resultado de grandes
investimentos caracterizados pela irreversibilidade. Com isso, e tendo em vista
que as incertezas relacionadas ao comportamento dos precos de eletricidade e
aluminio podem tornar a operacdo novamente competitiva, é possivel vislumbrar
oportunidades de ganhos econdmicos através da existéncia de flexibilidade na
estrutura da cadeia produtiva.

Essa flexibilidade operacional poderd potencialmente ser alcancada com a
possibilidade de alternancia na origem do aluminio que € introduzido na fundicéo.
Dependendo do preco do metal no mercado e considerando também o custo para
obté-lo através da reducdo levando-se em conta 0 prego da energia elétrica, o
gestor poderé escolher pela alternativa de menor custo, podendo trazer ganhos a
operacgdo. Ou seja, a flexibilidade operacional do modelo produtivo caracterizada
pela troca da origem do insumo bésico da fundigdo (aluminio oriundo da reducéo
ou compra do lingote no mercado) proporcionard uma opcdo de alternancia
contemplando elementos suficientes (incerteza, flexibilidade gerencial e
irreversibilidade) para ser tratada como um problema de opcdes reais.

A esquematizacdo descrita na figura 14 apresenta visualmente a opcéo

contida no smelter de aluminio.
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Modelo Operacional 1: utilizacdo integrada das unidades de Reducéo e Fundicdo do smelter

Redugdo do aluminio Fundigcdo
Processo de transformacgdo da alumina | C—— > Recebe o metal liquido oriundo da
em aluminio metalico — consumo Redugdo para ser processado

intensivo de energia elétrica

Modelo Operacional 2: compra de aluminio diretamente no mercado para suprir a Fundicao

Compra do aluminio Liquefagdo do Fundicdo
O aluminio a ser utilizado ini
noas — Aluminio [ ’ Rt'ecebe.o metal
na fundi¢do é comprado Liquefagdo dos lingotes liquido oriundo dos
no mercado na forma de de aluminio para uso na lingotes comprados
lingotes Fundicdo no mercado

Modelo com flexibilidade operacional: incorporagéo da opgéao de alternancia

Avaliagao de custos Sele¢ao da Alternativa Exercicio da Opg¢do
Os custos de cada Comparagdo dos custos de cada Adocdo da alternativa de
modelo operacional sdo [—> alternativa de insumo para — menor custo naquele
avaliados considerando Fundigdo e identificagdo do periodo para fornecimento
a origem do insumo e as modelo mais atrativo do metal liquido a
condi¢bes de mercado considerando também o custo Fundi¢do, conforme
para troca do modelo operacional decisdo do gestor

Figura 14: Flexibilidade operacional do smelter — opgéo de alternancia

De acordo com TRIGEORGIS (1999), a opcdo de escolher entre duas
alternativas torna o valor do sistema flexivel maior do que o valor de um sistema
onde ndo ha possibilidade de troca. O valor da flexibilidade de trocar o0 modelo
operacional apresentada na figura 14 podera ocorrer quando houver fluxo de
custos menor em uma das alternativas.

Caso o smelter esteja operando no modelo operacional 1 em determinado
momento e 0s custos de operacdo projetados para 0 modelo 2 forem maiores em
comparacdo as projecdes do modelo 1, a decisdo sera de manter a operacdo neste
ultimo. Caso contrario, se o fluxo de caixa resultante dos custos operacionais do
modelo operacional 2 for menor, e compensem também o custo de troca que €
contemplado na equacdo, entdo a opcdo sera exercida e havera a troca de modelo
operacional. Esta logica se aplica de maneira similar para o0 caso inverso, ou seja,

guando inicialmente o smelter estivesse operando no modelo 2.
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E relevante destacar que no caso analisado neste trabalho, o smelter possuira
custos de troca para alternar entre os modelos operacionais, 0s quais
descreveremos na sequencia deste capitulo.

Em seguida serdo incorporadas no modelo suas principais premissas e
incertezas de forma a avaliar o potencial de adicdo de valor no smelter em funcéo

da opcdo existente a partir desta flexibilidade operacional.

4.3.2.
Premissas do modelo

Uma vez identificados os elementos necessarios para avaliacdo através do
método de opcdes reais a serem aplicados no modelo, se faz necessério definir as
premissas para seu desenvolvimento.

E importante destacar que ndo ha neste trabalho a ambic&o de refletir com
extrema precisdo todos os aspectos inerentes a uma planta industrial de aluminio.
A realidade das operacdes e de projetos presentes no setor envolve uma grande
diversidade de questfes cuja complexidade excederia aos objetivos da dissertacao.
Buscou-se, portanto, representar as caracteristicas essenciais em um nivel de
detalhamento suficiente para que o estudo ilustrasse uma aproximacao coerente da
empresa Valesul. Nesse intuito, foram adotadas premissas simplificadoras, mas
alinhadas com referéncias representativas da empresa. Estas foram estimadas com
base em parametros do setor e informac6es de mercado concernente a empresa,
disponiveis em fontes publicas reconhecidas.

Descrevemos a seguir as principais consideraces relativas as premissas do

modelo.
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Premissas do modelo operacional 1: etapa de reducdo

* Producéo - sera considerada uma producdo de 95.000 toneladas métricas
por ano, equivalente a capacidade nominal do smelter de aluminio da
empresa, conforme divulgado em sua pégina da internet.

* Cubas de reducdo — o smelter da Valesul conta com 216 cubas de
reducdo eletrolitica, onde ocorre a transformacdo da alumina em
aluminio. A quantidade de cubas em operacao é informacéo fundamental,
pois além da relevancia dos custos necessarios para sua manutencao, o
custo de alternancia da opc¢do serd diretamente impactado por essa
quantidade, conforme explicaremos adiante.

» Consumo de energia elétrica — conforme relatério a respeito da Valesul
publicado pela consultoria Brook Hunt especializada em pesquisas no
setor de aluminio, o consumo de energia elétrica é de cerca de 15.5
Megawatt-hora por tonelada de aluminio produzido (referéncia que esta
alinhada com a estimativa da ABAL que indica 15 Megawatt-hora por
tonelada de aluminio).

» Custo da alumina — o prego da alumina consumida na reducdo é funcao
direta do preco do aluminio cotado no mercado internacional e costuma
estar em torno de 13% do preco do aluminio cotado na London Metal
Exchange (LME). Utilizaremos a referéncia apresentada pela consultoria
Brook Hunt que é de 13.7%. Quanto a relagcdo de consumo de alumina
para producdo do aluminio, utilizaremos a referéncia de 1.919 quilos por
tonelada, conforme informacdo disponivel na Associacdo Brasileira de
Aluminio (ABAL).

» Qutros custos de producdo — os demais custos de producdo representam
mao-de-obra, manutencao e servicos, consumiveis, além outras matérias-
primas de menor impacto na operacdo. Como estes custos ndo tendem a
variar sensivelmente e ndo representam individualmente uma
componente de custo tdo significativa em relacdo as demais, iremos
agrupa-los em um unico item de custo do modelo, o qual sera mantido
fixo ao longo do tempo. Utilizaremos um valor estimado em 650 dolares
por tonelada de aluminio para representar o somatério destes custos,
namero que estd em linha com as referéncias obtidas através da Brook
Hunt e ABAL.
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* Preco da energia elétrica — o preco da energia elétrica é uma das
variaveis estocasticas contempladas pelo modelo e terd como referéncia o

PLD, conforme analisado em maior detalhe no item 4.2.2.

Premissas do modelo operacional 2: compra de aluminio no mercado

* Preco do aluminio — a outra varidvel estocastica considerada no modelo é
o0 preco do aluminio, que teve sua analise baseada nas cotacdes da LME e
cujo comportamento foi descrito no item 4.2.1.

» Logistica — considerando o modelo onde o aluminio é comprado no
mercado, é necessario estimar o custo de logistica para que esse insumo
chegue até planta produtora de aluminio. Neste caso utilizamos
referéncias de empresas de transporte e utilizaremos um valor de 100
dolares por tonelada de aluminio.

 Liquefacdo do lingote — para que o aluminio comprado no mercado seja
comparado nas mesmas bases do insumo proveniente da reducdo (metal
quente) é preciso que sejam colocados em condicdes semelhantes. Neste
caso, € necessario considerar o custo para liquefazer o metal frio, para o

qual estimamos em 40 doélares por tonelada de aluminio.

Premissas da flexibilidade operacional: opcdo de alternancia do modelo

1 para?2
* Desligamento de mao-de-obra - a opcdo de alternar do modelo

operacional 1 para o modelo 2 significa desligar a unidade de reducéo e
passar a comprar o aluminio no mercado. Essa mudanca implica na
desativacdo de parte da planta industrial e, consequentemente, no
desligamento ou realocacio de pessoal. E possivel que parte dos
funcionarios envolvidos na etapa de reducdo possam ser reaproveitados
em outras areas, mas provavelmente a maioria destes seria desligada da
empresa. Considerando o esfor¢co e envolvimento necessario por parte
das areas de Recursos Humanos para analisar a situacdo vislumbrando o
redirecionamento para outras areas, e ainda o proprio custo associado as
demissdes, serd necessario considerar um custo para operacionalizar a
troca de modelo operacional. Embora parte desse custo possa ser

minimizada a partir de planejamento de contratos temporarios ou mesmo
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acordos provenientes de negociacgdes junto aos sindicatos e trabalhadores,
adotaremos uma abordagem mais tradicional e estimaremos 0s custos de
desligamento com base nos padr@es da legislacdo trabalhista aplicadas ao
custo total de mao-de-obra obtida a partir da referéncia do Brook Hunt.
Neste caso, utilizaremos um custo estimado em 2 milhdes de dolares para

essa troca.

Premissas da flexibilidade operacional: opcdo de alterndncia do modelo

2paral
» Contratacdo e capacitacdo de mao-de-obra - essa opcao de trocar do

modelo operacional 1 para o0 modelo 2 envolve a reativacdo da unidade
de reducdo, o que requer um esforco de recontratacdo e possivelmente
capacitacdo de parte da forca de trabalho. Assim como no caso inverso
(desligamento) seria razoavel cogitar possiveis reducdes neste custo a
partir do planejamento do modelo de alternancia associado a realocacoes,
contratos temporarios e possiveis acordos com trabalhadores e sindicatos.
No entanto, manteremos uma abordagem relativamente conservadora e
estimaremos o custo em funcdo do custo total de mé&o-de-obra.
Considerando-se a necessidade de capacitacdo para metade dos
funcionarios durante um periodo de um més juntamente com um esforco
adicional da &area de Recursos Humanos, estimamos um custo de
aproximadamente 1 milh&o de ddlares para viabilizar essa troca.

* Preparacdo das cubas — a suspensdo das operacOes de reducdo tem
impacto também nas cubas eletroliticas. Dependendo do tempo da
interrupgdo, a vida Util das cubas pode ser afetada e eventualmente serd
necessaria a troca do revestimento destas cubas. Nesse caso, existem dois
custos possiveis de se ocorrer. O primeiro, que estimamos em 10 mil
dolares por cuba, diz respeito a reativacdo sem troca do revestimento que
implicard na perda de aproximadamente 30% da vida util da cuba. O
outro ocorre quando ha a troca do revestimento e esta estimado em 100
mil dolares por cuba. Tendo em vista os diferentes tempos em operacao
de cada cuba, consideraremos que 30% das cubas terdo o revestimento
reaproveitado e que os outros 70% terdo seus revestimentos trocados. Em
funcéo da dificuldade de estimarmos estas propor¢des sem conhecimento
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da frequéncia e dos tempos entre as trocas, seré realizada uma anéalise de

sensibilidade para avaliarmos seu impacto nos resultados.

Premissas da modelagem

* Volume produzido / comprado — ser& considerado um volume constante
de 95 mil toneladas cubicas ao ano para suprir a demanda da fundicdo.
Ou seja, a unidade de reducdo quando ativada ird operar no maximo de
sua capacidade utilizando as 216 cubas existentes para produzir esta
quantidade. Da mesma forma, um volume equivalente de aluminio ser
comprado em lingotes no mercado quando a unidade de reducdo nao
estiver operando.

* Vida dtil da operacdo - com relacdo ao horizonte de tempo a ser
considerado, a andlise ira contemplar um periodo de 20 anos,
considerando que projetos compativeis com as atividades da industria
tendem a compreender prazos desta magnitude.

» Prazo de exercicio da opc¢éo — sera considerada uma decisdo anual para o
exercicio da opgdo. Ao final do periodo de um ano o gestor podera optar
por manter ou trocar o0 modelo operacional considerando as condicgdes de
mercado projetadas naquele momento. Essa premissa leva em
consideracdo que a alternancia em periodos mais curtos seria de dificil
implementacdo e improvavel de ocorrer na pratica. Além disso, é
possivel realizar contratos de compra de aluminio contemplando o
periodo de um ano, ou mesmo com clausulas que prevéem sua
flexibilizacdo neste periodo.

 Tipo de modelagem — partindo da premissa de exercicio da opc¢ao descrita
acima, onde a definicdo do modelo operacional a ser utilizado é feita ao
final do periodo de um ano, e considerando que essa decisdo ocorre de
maneira independente, serd possivel tratar essa opcdo de alternancia
como um conjunto de opcdes européias, possibilitando a utilizacdo de
simulacdo de Monte Carlo na resolucdo do problema.
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» Custo de capital (WACC) — existem metodologias distintas para calculo

do custo de capital da empresa e que podem levar a diferentes
estimativas. Considerando que a definicdo dessa taxa ndo € o foco
principal deste estudo, a despeito de sua notdria relevancia, ndo seré
dedicada uma analise demasiadamente aprofundada para essa estimativa.
Na estimativa do WACC foram utilizados os conceitos do CAPM
internacional (International Capital Asset Pricing Model), o qual utiliza
os conceitos do CAPM de maneira estendida a investimentos
internacionais, atribuindo um prémio de risco conforme o pais em
questdo, neste caso o Brasil. O custo de capital préprio foi obtido
somando-se a taxa livre de risco com referéncia em titulos de dez anos do
tesouro dos Estados Unidos (T-Bonds) ao prémio de risco de mercado
ajustado pelo beta da inddstria, e somado ainda do risco soberano, ou
risco Brasil. Para o custo da divida tomou-se como referéncia a Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP) divulgada pelo Banco Central do Brasil, de
6,25% ao ano. Estes custos foram entdo ponderados com base no perfil
de endividamento da empresa Vale, controladora da Valesul, chegando-
se a estimativa de custo médio ponderado de capital de 9,90%.

Taxa livre de risco — mantendo a coeréncia com a utilizacdo do CAPM
internacional, tomou-se como referéncia para a taxa livre de risco 0s
titulos da divida do tesouro dos Estados Unidos (T-Bonds) de dez anos,
aproximados para 3,5% com base nas recentes publicagdes do tesouro

norte-americano.
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A seguir, nas tabelas 10 e 11, estdo resumidas as premissas descritas neste

capitulo, as quais servirdo de input no desenvolvimento do modelo.

Resumo das Premissas

Premissa Unidade Valor
Capacidade nominal do smelter ton / ano 95.000
Quantidade de cubas eletroliticas unidades 216
Consumo energia elétrica Mvzlzr/nt;:)de 15,5
Preco alumina a;)ﬁ)r:i?]igrizoL(l\j/loE 13,70%
Consumo da alumina ton / ton de aluminio 1,919
Outros custos de produgao US$/ ton 650
Logistica de compra do aluminio US$ / ton 100
Liquefacdo lingote US$ / ton 40
Desligamento mé&o-de-obra uUs$ 2.000.000
Contratacdo / capacitacdo mao-de-obra uss$ 1.000.000
Reativacdo de cuba sem troca de revestimento US$ / cuba 10.000
Reativagcdo de cuba com troca de revestimento US$ / cuba 100.000
Cubas reativadas sem troca de revestimento % 30%
Cubas reativadas com troca de revestimento % 70%
Quantidade produzida na reducéo ton / ano 95.000
Quantidade comprada no mercado ton / ano 95.000
Vida (til da operacéo anos 20
Perido de exercicio da opcéo anos 1
Taxa de desconto % 9,90%
Taxa liwe de risco % 3,50%

Tabela 10: Resumo das premissas
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Variaveis estocasticas

Variawvel Unidade Valor

Simulagao do
Preco energia elétrica US$ / MWh processo por MRM
com saltos
- Simulagao do
Preco aluminio US$ / ton
¢ $ processo por MRM

Tabela 11: Resumo das premissas — variaveis estocasticas

4.3.3.
Estrutura do modelo

O modelo foi estruturado considerando as premissas descritas acima de
forma a contemplar as duas alternativas de modelo operacional e seus respectivos
custos. Além disso, 0 modelo ira incorporar as incertezas geradas a partir do
processo estocastico de reversdo a media e considera-las para analise da
flexibilidade operacional. Por fim, o modelo analisa o exercicio da opcdo de
alternancia levando em consideracdo os custos de troca e gerando um fluxo de
custos resultante que incorpora essa opgao.

O fluxo de custos inerente ao modelo operacional 1 contempla a operacao
de reducdo eletrolitica do aluminio para fornecimento para a etapa de fundicao.
Neste caso, 0s custos considerados sdo o da alumina, energia elétrica e outros
custos de operacdo. A tabela 12 descreve esse calculo com base nas premissas

definidas anteriormente.

Modelo Operacional 1 - Reducdo do aluminio

Item de custo Calculo do custo

Quantidade produzida x Preco projetado do
Custo da alumina aluminio no periodo x percentual em relagéo
ao pre¢o x consumo alumina

Quantidade produzida x Preco projetado da
Custo energia elétrica energia elétrica no periodo x consumo
energia elétrica

Quantidade produzida x Outros custos de

Outros custos de produgao ~
producédo

Custo da alumina + Custo energia elétrica +

Custo total - modelo operacional 1 ~
Outros custos de produgéo

Tabela 12: Modelo operacional 1 - célculo de custo
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O fluxo de custos concernente a0 modelo 2 por sua vez, representa a
alternativa de comprar o aluminio em lingotes diretamente no mercado. Essa
alternativa envolve outros custos para disponibilizar e adaptar o aluminio que sera

usado na fundicdo, conforme descrito na tabela 13.

Modelo Operacional 2 - Compra de aluminio no mercado

Item de custo Célculo do custo

Quantidade comprada no mercado x Preco
projetado do aluminio no periodo

Custo lingote de aluminio

Quantidade comprada no mercado x

Custo logistica Logistica de compra do aluminio

Quantidade comprada no mercado X

Custo de liquefacdo do metal frio Liquefagéo lingote

Custo lingote de aluminio + Custo logistica

Custo total - modelo operacional 2 + Custo de liquefag&o do metal frio

Tabela 13: Modelo operacional 2 - calculo de custo

Com relacdo a flexibilidade operacional, esta sera viabilizada a partir de
algumas adaptacGes a serem realizadas no smelter, de forma a operacionalizar
cada um dos modelos, conforme foi descrito acima nas premissas. Essas

adaptacOes representam o custo de troca e estdo resumidos na tabela 14.

Custo de Alternancia

Item de custo Calculo do custo

Custo de troca do modelo 1 para modelo 2 Desligamento de méo-de-obra

Contratacédo / capacitagdo mao-de-obra +
(Reativacao de cuba sem troca de
revestimento x Cubas reativadas sem troca
de revestimento) + (Reativag&do de cuba com
troca de revestimento x Cubas reativadas
com troca de revestimento)

Custo de troca do modelo 2 para modelo 1

Tabela 14: Custo de alternancia
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Uma vez estabelecidas as metodologias para calculo dos custos, é relevante
descrever o algoritmo utilizado para estruturar o modelo de forma a incorporar
estas premissas de custo e a flexibilidade operacional para avaliar a opcdo de
alternancia e seu valor potencialmente existente na operacao.

O mecanismo criado calcula para cada ano o custo projetado levando em
conta as premissas de custo e as variaveis estocasticas, identificando qual é o
modelo operacional que minimizaria 0 custo de operacdo. Em seguida, caso o
modelo operacional alternativo tenha menor custo, o algoritmo avalia se a troca de
modelo continua sendo vantajosa, mesmo levando-se em considera¢do 0s custos
de alternancia. Caso o modelo alternativo permaneca mais atrativo a despeito do
custo de alternancia, o algoritmo efetuara a troca de modelo operacional.

Esse mecanismo esté ilustrado em mais detalhe no fluxograma da figura 15.

Calculo de custos
de operagdo 1 e 2

projetados para o -
perfodo Néo troca o

modelo
operacional

Identificagdo do
modelo de menor
custo

Soma de custo modelo
1 + custo de troca de 2
para 1 é menor que
custo modelo 2?

Modelo de
menor custo
igual ao atual?

Operagao atual
modelo 1?

Néo troca o
modelo
operacional

Soma de custo modelo
2 + custo de troca de 1
para 2 é menor que
custo modelo 1?

Néo

Ndo troca 0 Troca 0 Troca o
modelo modelo modelo
operacional operacional operacional

Figura 15: Fluxograma — algoritmo da opcéo de alternéncia
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O célculo do custo flexivel resultante da opcdo considerando a analise dos
custos minimos por periodo e 0s custos de troca pode ser resumido nas equacoes
15 ¢ 16.

Custo flexivel =min {C_Op, ;[ min(C_0Op1,;C_0p2,)+C _troca || (15)

Onde:

C_Op .1 = custo operacional do periodo anterior

C_Opl (= custo do modelo operacional 1 projetado no periodo atual
C_Op2 = custo do modelo operacional 2 projetado no periodo atual

C_troca = custo de troca de modelo operacional

. 2, Custo flexivel
Valor Presente do Fluxo de Custos Flexiveis = Z—

- (L+r) (16)

Onde r é a taxa livre de risco.

A partir desta estrutura que incorpora as premissas, calcula os custos de
operacdo e analisa a flexibilidade operacional considerando o0s custos de
alternancia, a modelagem é concluida com a realizagdo de simulacdo de Monte
Carlo. Esta simulacdo foi realizada através da utilizacdo do programa
computacional @RISK, que permite executar uma grande quantidade de iteracfes

para geracdo e analise dos resultados.
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A figura 16 busca ilustrar um diagrama esquematico resumido para

descrever em linhas gerais a estrutura da modelagem.

Resumo esquematico - modelagem

Processo
Premissas estocastico MRM:
prego aluminio

= 0 Iyl

Processo
estocdstico MRM
com saltos: prego
energia elétrica

U

U

o

—

©

o

g Modelo de analise

o

% |:> - calculo dos custos operacionais - comparagdo do modelo atual com alternancia
©

S - identificacdo do custo minimo - execugdo da troca no modelo flexivel

O

‘_3" -incorporagdo do custo de alternancia - calculo do fluxo de custo da operagéo flexivel
£

[}

=

Resultados

Figura 16: Resumo esquematico modelagem

No proximo capitulo serdo apresentados e comentados os resultados obtidos

com esta modelagem.
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