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Conclusao e Sugestbes de Trabalhos Futuros

Este trabalho buscou propor uma metodologia simpéga o célculo do
valor de uma opgao de investimento em a@rt-up no setor de circuitos
integrados. Os aspectos criativos desse trabatho ae calculo da volatilidade e
na aplicacdo de opcdes reais ao setor. Em resumid/mobjeto escolhido foi 0
fluxo de caixa da empresa-projeto, a sua volatkdii estimada com base em
dados historicos de empresas do mesmo setor eoo dat opcdes reais foi
calculado.

Entende-se que essa metodologia pode ser utilieadarojetos de outros
setores, simplificando a andlise de opc¢des reasimindo a necessidade de
estimativa de comportamento futuro de diversagtezas.

Vale ressaltar que a volatilidade calculada cone lvess comportamento de
mercado das empresas pode carrear alguma cont@migaanto a expectativa
futura do mercado em relagdo as empresas. Entietdet certa forma, a
composicado de um indice com diversas empresas temdigigar essa possivel
distorcdo.A base de empresas abertas e operacamadevar ao calculo de uma
volatilidade setorial de empresas maduras, 0 que pd@o ser completamente
aderente a uma empresa nascente em um pais sérncbide industria no setor.
Por outro lado, considerando que a industria driitds integrados é global e um
start-up deve ser viavel se for competitivo mundialmentggrede-se que esta
proxy deve ser adequada.

Adicionalmente, a opcdo de espera modelada ndoideoos qualquer
penalidade sobre a espera no investimento. Ou c@@jderou que o plano de
negoécios poderia ter iniciado implementacdo serdgseao longo de dois anos.
Mesmo que pesem os rapidos ciclos de vida de pedig alta tecnologia ou o
constante lancamento de bens de capital mais al@scaonsiderou-se que o
plano de negdcios poderia ter seu portfélio de yaxle tecnologia adaptado ao
longo do periodo de espera de modo a minimizarteaenperdas decorrentes de
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deterioracdo de vendas, deterioracdo de precograoram custos e despesas ou
aumento na demanda por investimento.

Possiveis extensdes do trabalho podem estar netalde a: i) obtencédo de
um fator de crescimento e posterior aplicacdo nadetwo de Movimento
Geométrico Browniano; ii) o calculo de diferentedatilidades para diferentes
grupos de empresas (por modelo de negdcio, pordgpproduto, por porte, por
tecnologia, etc.); iii) aplicagdo de um modelo deersdo a média, considerando
gue o mercado de semicondutores apresenta compgnitiamiclico de demanda;
iv) obtencdo da volatilidade com outros métodosndda maior valor ao
comportamento recente, pos-crise; v) aplicacdoadesstodologia em outros
setores, principalmente @moxy adotada para estimar a volatilidade; e vi) aplicar
algum mecanismo de penalidade sobre a opcdo deaedpemodo a buscar o
tempo 6timo de exercicio da opc¢ao.

Por fim, destaca-se a relevancia do tema abordeste trabalho para o Pais,
uma vez que o adensamento da industria eletrénimaacimplementacdo de uma
planta de circuitos integrados também tem valoevasite, viabilizando o
desenvolvimento de outros elos de sua cadeia fetiee fornecedores) e
favorecendo o crescimento econémico da induste#delica como um todo.
Neste trabalho, o0 apoio governamental a implantdgdsetor no Pais se expressa
através de isencdo de impostos e financiamentosisto ccompetitivo, leis
existentes atualmente e incorporadas a analistuxie de caixa. Entretanto, um
projeto como esse pode se beneficiar de futurasigasl governamentais como,
por exemplo, a criacao de barreiras tarifariascetadfarias a importacao.

Finalmente, vale ressaltar que o investimento emsetor de constante
evolucéo tecnologica e influéncia sobre toda a @oim, como o de circuitos
integrados, deve ser competitivo globalmente. Adaelevancia do custo de
transporte perante o custo total do produto viedbifjrandes deslocamentos por
todo o mundo. Ou seja, um projeto como o modela$sa trabalho se justifica
perante a sociedade e perante um investidor prigadeente se for capaz de

competir com seus pares mundiais, de modo a \dab#i sua perpetuidade.
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