PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0813078/CA

2
Referencial Tedrico

Este capitulo busca fundamentar os principais ¢&pgue serdo abordados
no trabalho para sua melhor compreensdo e defin€sid dividido em duas
partes. Na primeira, serdo mencionados trabalhgailificados relacionados ao
investimento no setor de circuitos integrados naslBr e na segunda seréo

apresentadas referéncias diretamente ligadas @o@@gbes Reais.

2.1.
Andlise de Investimentos no Setor de Circuitos Inte  grados

O setor de circuitos integrados ja foi tratado etig@s e estudos nacionais e
internacionais. Dentre as referéncias nacionaigcgm lidam com as possiveis
estratégias de investimento no Brasil. Nenhumaisanal viabilidade econdémico-
financeira de investimentos no setor localizad®resil. Gutierrez & Leal (2004)
apresentam estratégias alternativas de investimargosetor e iniciam o artigo
relatando os seguintes beneficios de uma indldgr@rcuitos integrados no Pais:
i) adensamento da cadeia eletrdnica; ii) crescimeit niumero de projetos de
bens finais no Brasil; iii) desenvolvimento de difeciacoes ou inovacdes dos
bens aos quais sdo incorporados; iv) desenvolvorgmiatividades de projeto no
Pais; v) formacéo e capacitacdo de méo de obrampBcto positivo na balanca
comercial; e vii) formacao de arranjos produtivosterno das novas fabricas de
circuitos integrados.

Kimura (2005) analisou as teorias de vantagem cbtivaee investimento
internacional para determinar oportunidades destnwentos para a industria
brasileira de circuitos integrados. A rapida evatigtecnoldgica, o alto
investimento de capital e as condigbes do Brasiltermos de mao de obra
qualificada, conhecimentos cientificos, mercadcermi e cadeia produtiva
levaram Kimura (2005) a concluir que as possibi@ade investimento do Pais

se restringem a: a) investimentos em tecnologiadurag; b) investimentos em
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projetos de circuitos integradosleSign housesou empresadables$;, e c)
utilizacdo de processos antigos para formagéao (eesas nascentsgart-ups

Kimura (2005) afirma, ainda, que “o principal objetda estratégia de atuar
em nichos de mercado ndo € o retorno financeiradgepelas atividades de
circuitos integrados. E o de resolver o impasseidhie dar impulso para uma
atividade de circuitos integrados no Brasil, o gossibilitaria 0 adensamento da
cadeia produtiva de circuitos integrados e a foBwage profissionais
especializados que tornariam o Brasil mais atrapata receber outros tipos de
investimentos em circuitos integrados.”

Gutierrez & Mendes (2009) apresentam em seu auiga introducdo
detalhada a respeito da dindmica de Iinvestimentda, pesquisa e
desenvolvimento, dos diversos modelos de negddem eadeia de valor do setor.
Em resumo, o artigo de Gutierrez & Mendes (2009cdme as diversas
evolucdes no setor, a saber: i) maior nUmero desistores em uma mesma area
de silicio, caracterizando a miniaturizacdo cada wmior; i) 0 aumento do
tamanho dowafer de silicio; iii) 0 aumento da velocidade dos di@s| iv) a
diminuicdo do consumo de energia em poténcia, Wcarporacdo de novas e
diferentes funcionalidades; e vi) a diminuicdo dasto por funcdo.Os
investimentos em pesquisa e desenvolvimento no detoircuitos integrados sé&o
consideraveis, segundo 0s autores.

Fink, Scherrer & Kwon descrevem un@nt ventureentre uma empresa
brasileira e uma empresa sul coreana localizadBrasil no setor de circuitos
integrados com énfase nas politicas de atracdmubstimentos adotadas pelo
governo brasileiro. Os autores apresentam as dwersrtentes de atuacdo do
Brasil, a saber: i) o Programa Nacional de Micrvéteca (PNM), que € formado
por trés subprogramas com o objetivo de desenvolyepjeto, a manufatura e o
encapsulamentale circuitos integrados; ii) o Programa Cl-Brasiencionado na
Introducdo; iii) o Plano de Acédo para Ciéncia, Taagia e Inovacédo (PACTI),
lancado em 2007 com o objetivo de integrar acogsrgamentais em ciéncia e

tecnologia; e iv) os beneficios fiscais criados conobjetivo de estimular o

* Encapsulamento é a fase final de producdo de unuitci integrado e consiste,
simplificadamente, em envolver o produto em umaedoba plastica, deixando somente 0s

contatos elétricos a mostra.
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investimento em pesquisa e desenvolvimento, inavag¢anais especificamente,
no setor de circuitos integrados, como, por exemmlbei de Informética (Leis
8.248, 10.176 e 11.077, de 2004), Lei do Bem (€196, de 2005) e o Programa
de Apoio ao Desenvolvimento Tecnologico da Indastie Circuitos Integrados
(Lei 11.484, de 31/05/2007).

O artigo de Fink, Scherrer & Kwon descreve, airalprojeto em fase final
de planejamento com o objetivo de encapsular, momtéestar médulos de

memorias importadas da Coréia do Sul.

2.2.
Teoria das opcoes reais

Referéncias recentes de analise de projetos eatmsmtdescrevem novos
meétodos de avaliacdo similares aos meétodos tradisode aprecamento de
opcOes financeiras. Essas novas metodologias, cleante Teoria das Opcdes
Reais (Trigeorgis, 1996, cap.4; Amram & Kulatilake999, cap.l), mostram
grande capacidade de explicar acdes e negociacdaslas no ambiente real do
mercado e de capturar o valor da flexibilidade igyeie¢ presente em muitos tipos
de projetos.

O conceito de opcdes reais vem sendo desenvohadoitimos 30 anos
como uma metodologia alternativa a analise de fldeocaixa descontado.
Trigeorgis (1996, cap.4) evidencia que a analiselicional tem limitacdes
amplamente reconhecidas. Amram & Kulatilaka (199€p.2) argumentam que,
em ambiente de incerteza, a decisdo de investiréndioalisada adequadamente
quando utilizados os métodos tradicionais. Cope&amhtikarov (2003, cap.1)
introduzem o assunto afirmando que a andlise der @akesente liquido lida
somente com fluxos de caixa esperados, ignorandocagezas. A analise por
opcOes reais procura incorporar as diversas decsgs8erem tomadas ao longo do
tempo, incluindo as incertezas e valorando asnaltieas possiveis.

Dixit & Pindyck (1994, part.ll) apresentam ferrartees matematicas que
podem auxiliar na tomada de decisdes de investonsolh incerteza, avaliando
opcOes reais. Os autores desenvolvem modelos canfocessos estocasticos

em tempo continuo. Os processos estocasticos, \gpieeen com o tempo de
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forma randdmica, pelo menos parcialmente, podemtdimados para representar
a evolucdo das diversas variaveis que influenciadindmica do valor de um
projeto, como, por exemplo, precos de acdes, prdeogrodutos, quantidades,
custos etc.

Uma classe de processos estocasticos utilizadansoita frequéncia na
modelagem das variaveis de um projeto é conheadd® dProcessos de Wiener
(Movimento Aritmético Browniano, Movimento Geométii Browniano e
Movimento de Reversao para a Média). Esses proed¢8sotrés propriedades: a
distribuicdo de probabilidade de todos os valoutsrés depende somente do seu
valor atual e ndo é afetada por dados histéricogualquer outra variavel; a
distribuicdo de probabilidade do incremento do sso em qualquer intervalo de
tempo é independente de qualquer outro intervaliemipo; e os incrementos do
processo em qualquer intervalo finito sao distdbgisegundo a curva normal, e a
variancia aumenta linearmente com o intervalo dgpte

Ainda segundo Dixit & Pindyck (1994, cap.3) e obsado a literatura de
financas, o Movimento Geométrico Browniano — MGBnaéito utilizado para
modelar precos de acdes. Black & Scholes (1973)etacain o preco de opcdes
de acbes considerando que a evolucdo do preco Gbes & descrita por um
Movimento Geométrico Browniano.

Cox, Ross & Rubinstein (1979), utilizaram a teaf& probabilidade para
construir um modelo binomial que fosse uma aprogénado MGB, utilizado em
conjunto com programacao dindmica para encontvaiay de op¢des, também se
aproximando as solugfes oriundas do modelo de BaSkholes. Esse modelo
simplifica a modelagem de variaveis que seguemegsms estocasticos. Hull

(2000, p.215) detalha o0 modelo binomial mencion&she.resumo,

u=e”’ 1)

d=e°T )

sendo:
u — fator de subida da arvore binomial
d — fator de descida da arvore binomial
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o — volatilidade anual

T — intervalo de tempo de um periodo da arvore biabm

A arvore de eventos é formada pelos valores quévo-a@bjeto pode
assumir a cada passo de tempo e pelas probabsgidedtais valores ocorrerem.
Os possiveis valores do ativo-objeto sdo obtides oe fatores de subida e de
descida descritos anteriormente. E as probabilglddeocorréncia de cada valor
sao obtidas de diversas formas, que podem varsatede estimativa subjetiva do
analista até o calculo matematico de uma probaliédque permita o ajuste pelo
risco do projeto.

A abordagem de probabilidades neutras a risco meada em Copeland
& Antikarov (2003, p.95) e Hull (2000, p.205) apreta a metodologia de calculo
de probabilidades ajustadas para cada movimentrwae binomial, de modo
gue seja possivel desconta-la pela taxa livre sitm.riDessa forma, a andlise de
uma arvore de deciséo é simplificada, uma vez quispensa o calculo do custo
meédio ponderado de capital especifico do projetoluindo as incertezas do

projeto. Segundo a abordagem de probabilidadesaseatisco, tem-se:

~d
p=tri)-d +uri)d (3)
e
q=1-p (4)

sendo:

p — probabilidade de ocorrer o movimento de subida
g — probabilidade de ocorrer o movimento de descida
u — fator de subida da arvore binomial

d — fator de descida da arvore binomial

rs — taxa livre de risco

A modelagem binomial anteriormente descrita serdizada nesta
dissertacdo. Um exemplo de aplicacdo do modelo nbaloé o trabalho

desenvolvido por Branddo et al (2008), onde osrastatilizaram o modelo
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proposto por Cox, Ross e Rubinstein (1979) parhdaawama opcao de abandono
no mercado de langamentos imobiliarios residenciais

Ainda em relacgdo a literatura de OR, Trigeorgi®9@lPg.2 e 3) apresenta
um resumo das principais opcdes reais identificades referéncias bibliograficas
associadas. As opcdes reais podem ser: opcdo deaegpcado de abandonar,
tempo-para-construir (investimento em fases), omlE@lterar, opgédo de trocar
(ex. entradas ou saidas), op¢ao de crescer e opgesUltiplas interagdes.

Em suma, as Opc¢Oes Reais tém estado presentessogssas em financas
e economia, e tém sido consideradas recentementéfemrantes areas incluindo
estratégia, organizacdes, operacdes, gestdo, astrinformacao, contabilidade
e marketing.

Mais especificamente, este trabalho abordard aagé@al da opcédo de
espera para o investimento em uma empse&up De fato, o investimento em
uma empresa pré-operacional gera a opcéo de imesgbs para o crescimento
em etapas posteriores, quando havera a opcao de esggatégias de empresas
maduras, ja posicionadas no mercado. Este tratbathbém analisa a opcéo de
espera associada a uma opcao de expansao e evtdogéahbgica, como detalha
o capitulo 4.

A proxima secdo apresenta a modelagem desenvghad&opeland &
Antikarov (2003, cap.8), a qual serviu de referérmara os modelos elaborados

nesta dissertacao.

2.3.
Modelo de Copeland & Antikarov

Copeland & Antikarov (2003, cap.8) apresentam undetm de quatro
passos para uma analise de opcdes reais. O pripgs€so consiste na construcao
de um caso base sem flexibilidade utilizando a dwtgia de fluxo de caixa
descontado. O segundo passo consiste na modelagenmakrtezas utilizando
arvores de eventos. O terceiro, na identificac@acerporacao de flexibilidades
gerenciais, de modo a construir uma arvore de &@®ciE o quarto passo, na

analise de opcdes reais. A figura 1 descreve esdelm
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Magalhdes et al. (2007) utilizaram o modelo propgsir Copeland &
Antikarov (2003, cap.8) e a Teoria de Opc¢Oes Rpara estabelecer o valor de
campos de petréleo maduros. O projeto foi aval@mo tempo discreto e arvore
binomial com probabilidades neutras a risco. Jao@ap& Brandao (2008),
utilizaram o modelo de Copeland & Antikarov (20@3p. 8) para avaliar uma
unidade de geracdo de energia com flexibilidadeswlha do mecanismo de
venda da energia gerada, com tempo continuo.

Este trabalho apresenta similaridades com o modeloCopeland &
Antikarov (2003, cap.8), sendo a principal difeea¢cmetodologia para obtencao
da volatilidade (segundo passo). Todas as incerted@a projeto foram
consolidadas em uma Unica incerteza, chamada ddagjgmn consolidada. Esta
abordagem faz sentindo, ainda, como apresentamlaaop& Antikarov (2003,
p.222), uma vez que Samuelson, em 1965, provolada@a de retorno de um
projeto ira flutuar randomicamente de forma indeleerte de seus fluxos de caixa
esperados. Independentemente das incertezas essineadlo fluxo de caixa
obtido, o retorno sobre o investimento seguira uraviMiento Geométrico
Browniano (MGB) e essas incertezas podem ser cadas;n em um Unico

processo binomial multiplicativo.
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1° Passo 2° Passo 3° Passo 4° Passo
Preparar valor Modelar as Identificar e
presente do caso base incertezas incorporar Realizar a
utilizando fluxo de utilizando flexibilidade gerencial andlise de
caixa descontado arvores de criando uma arvore opgoes reais
eventos de decisédo
Preparar o Entender como o Analisar a arvore Valorizar o
Objetivos caso base valor presente de eventos para projeto total
sem evolui através do identificar e utilizando uma
flexibilidade | tempo. incorporar metodologia
no tempo flexibilidade algébrica
t=0. gerencial para simples e
atender a novas planilha Excel.
informacdes.
Valor Ainda, sem Flexibilidade é ROA inclui o
Comentarios | hresente flexibilidade. Este | incorporada as valor presente
tradicional valor deve ser arvores de do caso base
sem igual ao valor do eventos, o que as sem
flexibilidade. | 1° Passo. Estimar | transforma em flexibilidade

incertezas
utilizando dados
histéricos ou
estimativas

gerenciais.

arvores de
decisdo. A
flexibilidade altera
as caracteristicas
de risco do projeto,
e entao, o custo de

capital se modifica.

Figura 1 — Abordagem geral: processo em quatro passos

mais o valor da
opcéo
(flexibilidade).
Sob grande
incerteza ou
flexibilidade
gerencial, o
valor da opgéo
sera

substancial.

Fonte: Copeland & Antikarov (2003, pg.220); Titulo Original: Overall approach: A

four-step process.

Este trabalho também apresenta similaridades comliagbes de

investimentos em outros setores, realizadas poaMags et al. (2007), Brandéo
et al. (2008) e Caporal & Brandao (2008). Esteditatne o trabalho de Magalhaes

et al. (2007) utilizaram modelagem binomial e ptl@dades neutras a risco. Ja o

trabalho de Brandao et al. (2008) utilizou somameodelagem binomial.
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O investimento a ser analisado contemplastant-upde uma empresa com
capacidade de projeto e fabricacdo de produtospatha no mercado como IDM
(integrated design manufacturgrsSado exemplos de IDMs: Intel, AMD,
Samsung, Texas Instruments e Toshiba.

Uma das questbes importantes envolvidas na modelaip@rdada nessa
secdo e em modelos de opc¢des reais de forma gerestémativa da volatilidade.
A proxima secado aborda o tema.

2.4.
Estimativa da volatilidade de uma acdo com base em dados
historicos

Conforme apresentado em Hull (2000, p.241), a Nidlatle de uma acée,
€ uma medida da incerteza dos retornos de uma afiores tipicos de
volatilidade de uma agéo variam entre 20% e 40%nao A volatilidade do preco
de uma acao pode ser definida como o desvio-patirdetorno obtido pela acdo
em um ano, quando esse retorno é expresso em dgagpaontinua. Hull
(2000,p.241) demonstra também que a volatilidad® éesvio-padrdao do
logaritmo neperiano do prec¢o da agéo no fim de mon a

Supondo que o valor da variavel de mercado no @éirdidi € S., a variavel
u; € definida como o retorno continuo composto agdaio diai (entre o fim do

diai — 1 e o fim do did).

S|—1 (5)

Hull (2000, p.242) estima a variancia diasid utilizandom observacdes

mais recentes de como:

a; :ii(un-i _G)Z

M-l (6)

ondeu é a média dos, 's:
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3

u= u

n-i

1
mi

(!
LY

(7)

A volatilidade anual é entdo obtida através daiségequacao:
O anval = O digria \/? (8)

ondeT € o numero de observacdes em um ano. Neste toalaasbumiu-sé&
como 252 dias uteis.
Da mesma forma, a volatilidade anual pode ser foamada para

volatilidade mensal, conforme a equacéo a seguir:

g,

anual = O-mensal\/E (9)

Completa-se entdo nessa secao, o arcabouco tédmicado pela Prova de
Samuelson, pelo modelo de Cox, Ross e Rubinst8ir9)] pelas probabilidades
neutras a risco e pelo calculo da volatilidade ¢t@mwe em dados historicos. Este
arcabouco, viabiliza a modelagem de uma aplicagdmputdes reais em um
projetostart-upno setor de circuitos integrados.

O capitulo 3 a seguir apresenta uma contextualizaglre o mercado de

circuitos integrados.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0813078/CA




