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Resumo

Loureiro, Irecé Fraga Kauss; Gomes, Leonardo Limplicacdo de
Opcdes Reais ao Setor de Circuitos IntegradoRio de Janeiro, 2010.
60p. Dissertacdo de Mestrado - Departamento de widtracao,
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro.

A industria eletrbnica cada vez mais adquire infparia na economia
mundial. O uso de partes e pecas eletronicas deseoser exclusivo da
informatica e passou a permear setores diversesc€m relevancia da atracao
de investimentos em circuitos integrados para auteagao da diferenciacéo,
dos investimentos em pesquisa e desenvolvimentotée naesmo da
competitividade da industria brasileira. Neste egttt, este trabalho pretende
avaliar uma oportunidade de investimento no dedemvento de uma planta
de circuitos integrados no Brasil utilizando um rapéo numérico. Dadas as
diversas incertezas em um projeto deste tipo, tfibzada a metodologia de
opgcOes reais para analisar o investimento em demt-up de circuitos
integrados. Ressalta-se que a volatilidade dormetde uma base de empresas
do setor foi considerada comuoxy para a volatilidade do ativo-objeto, o fluxo
de caixa de uma empresa de circuitos integradaalads no Brasil. Assim,
implementou-se uma metodologia para a obtencaoldéilidade de um projeto
de start-up. De posse da volatilidade estimada, o valor dgdegreais foram
calculados com base no modelo binomial propostdost, Ross & Rubinstein.
Os resultados demonstram que a incorporacdo destdmas e a andlise das
opcOes de espera e de expansao trazem valor sagivibi ao projeto.

Palavras-chave
Opcdes reais; semicondutores; circuitos integradesialise de

investimentostart-up.
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Abstract

Loureiro, Irecé Fraga Kauss; Gomes, Leonardo Liddvicor). Real
Options Application on Integrated Circuits Sector Rio de Janeiro,
2010. 60p. MSc. Dissertation — Departamento de Adimacéo,
Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Electronic industry is getting more important inndoeconomy. The use
of electronic parts is not an exclusive use ofnimfation technology but also of
many sectors. It is becoming more important taattmvestments in integrated
circuits in order to differentiate products, to @st in research and development
and even to increase brasilian industry competiggs. In this context, this
study intends to evaluate an investment opportuoityan integrated circuits
company with a numeric example. Considering margettainties that exist on
a project like this, real options theory was usedrder to analyse an integrated
circuits start-up investment. It is important to mention that theatitity of the
return of a group of companies was used @soaly to obtain the underlying
risky asset volatility, as the underlying risky etsss the cash flow of an
integrated circuits company built in Brazil. Thenef, this methodology was
implemented to find atart-up project volatility. With this estimated volatility
the real options values were calculated based @ithomial model proposed
by Cox, Ross & Rubinstein. Results show that inoccapng uncertainties and

analysing wait and expansion options raise subatariue to the project.

Keywords
Real options; semiconductors; integrated circuitsiestment analysis;

start-ups.
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