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Introducéao

A industria eletrénica cada vez mais adquire infparia na economia
mundial. O uso de partes e pecas eletronicas dedeowser exclusivo da
informatica e passou a permear setores tdo divepsasto: telecomunicacdes,
bens de capital, automotivo e agricultura. O Brapibr sua vez, importa
tecnologia eletrdnica e sua industria depende dedas externos e do uso de
produtos padronizados. A producdo interna de coemes eletrOnicos se
restringe a produtos de baixa complexidade tecreadgbaixo valor agregado.

Em um panorama de aceleracdo da competicdo muedid, globalizacao
das industrias e dos mercados, as cadeias proslubvasileiras precisam
encontrar diferentes formas de atuar e, até, deewgbr. Em alguns casos, a
competicdo por diferenciacdo pode ser uma esteati@gquada. Entretanto, no
que diz respeito ao uso de microeletronica, a imdlisrasileira ndo consegue se
diferenciar. Isto porque a diferenciacéo e a inédwagm eletronica sdo muito caras
quando ndo ha conhecimento nem capacidade industtégna. A op¢do das
empresas que utilizam eletrénica no Brasil tem aidoportacdo de componentes
prontos, sem qualquer grau de diferenciacdo doanmstdos competidores
mundiais.

E possivel identificar formas de diferenciacdo mems eletronicos: o
software embarcadh o desenvolvimento de programacéo para instalagéo
circuitos integrados de mercado (FPGAdield programmable gate arrays),
circuitos integrados padronizados com funcbes progveis; o projeto do
hardware; e o circuito integrado, principalmente os cirogitde aplicacéo
especifica (ASIC -application specific integrated circuit).

! Software embarcado é o software que é instaladoretem eletronico, é desenhado para
tarefas especificas e rege as suas configurac8embaUsualmente, ndo € visto ou utilizado pelo

usuario final, somente pelo fabricante ou usuariogo técnicos (por exemplo, a BIOS dos PCs)
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Quando se trata de microeletrénica, o circuitogrado vem adquirindo
relevancia ao longo do tempo e, os demais compese(gx. memorias,
capacitores, resistores, etc.), tendem a ser paddns e de baixo valor agregado.
De forma geral, as funcdes de processamento e rdeleode todo o0 processo
ocorrem dentro dos semicondutores continuos, auitos integrados, conforme
Gutierrez & Leal (2004), que passam a ser o comgen®ais importante de um
produto eletrénico. Dessa forma, o processo dengtekemento de um novo
produto neste setor necessariamente passa pelwvdes@mento ou a aquisicao de
um circuito integrado ja disponivel no mercado.

Quando uma empresa brasileira opta por investdasenvolvimento de um
novo produto ela tem ao menos quatro alternatiaprimeira € adquirir kits
prontos com o circuito integrado padronizado e emdeatos utilizados em todo o
mundo; uma alternativa mais barata e de menoretitéscdo. A segunda €
negociar o projeto e a fabricacdo de um circuitegrado especifico (ASIC) para
sua necessidade com uma empresa no exterior, umgueendo ha oferta nesta
cadeia produtiva no Brasil; uma alternativa muitaisn cara, de maior
diferenciacdo e, usualmente, de melhor performaAceerceira alternativa é
realizar o projeto do circuito integrado no Brasil) um dos centros de projeto de
circuitos integradosdésign) financiados pelo Ministério da Ciéncia e Tecnaogi
através do programa Cl-Brdsie realizar a manufatura fora do pais; uma
alternativa que apresenta reducdo de custos, mias operacionalizacdo €
complicada em razdo da grande necessidade decénbeemtre 0s projetistas do
circuito integrado e a planta onde ele sera fabbdca#® quarta alternativa € o
projeto de um circuito integrado padronizado queepoeceber programacao
(software) e realizar diferentes tarefas (FPGA). Essa Ulaiternativa é adequada
a certas aplicacdes de baixo volume, uma vez ¢tRR@A tem alto custo unitario
e, em geral, elevado consumo de energia.

Uma quinta alternativa, ndo viavel atualmente, etratar o projeto e a

fabricacdo de um circuito integrado especifico @)Sho Brasil, com empresas

2 O Programa Cl Brasil visa: (a) incentivar a atadeé econdmica na area de projeto de
circuitos integrados; (b) expandir a formacdo dgeqtistas de circuitos integrados; e (c) promover
a criacdo de uma industria nacional de semiconesitdtesse contexto, criou-se a Rede Nacional
de Design Houses (empresas ou instituices dedicmarojeto de circuitos integrados). Fonte:
http://www.ci-brasil.gov.br/
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brasileiras. Essa alternativa ndo é possivel deaidioexisténcia de plantas de
producdo no Pais e sera objeto de analise nebséhtra

Cresce a relevancia da atracao de investimentasreuitos integrados para
a manutencao da diferenciacdo, dos investimentgsesguisa e desenvolvimento
e da competitividade da industria brasileira. O &pow Federal identificou essa
fragilidade na estrutura industrial brasileira enténvestido no fomento ao
desenvolvimento local deste setor.

Bampi (2008) detalha os modelos de negocio exetemta cadeia
produtiva de circuitos integrados. As empresasritiae nessa cadeia global
realizam uma ou mais etapas da cadeia: concepc@isidenas ddiardware;
projeto (lesign) de circuitos integrados (Cls ou chips); fabricag# wafers em
fabricas ultra-limpas foundries); encapsulamentob#éck-end) e teste final do
componente; servicos ao clientmafketing, distribuicdo e suporte técnico a
aplicacoes).

Investir nesse setor exige enfrentar uma ampla gdenacertezas que
inclui: a quase inexisténcia de projetos similanesBrasil; a relativa falta de
conhecimento tecnolégico brasileiro no setor; atna falta de méo de obra
brasileira especializada; a grande volatilidadengocado de circuitos integrados;
0 alto investimento necesséario a uma operacdo dgssee a rapida evolucdo
tecnolégica no setor. A tecnologia de circuitos egnados se renova
periodicamente e, cada vez mais, a aquisicao dpaygantos que viabilizem a
implantacdo dessa tecnologia fica mais cara. Oorifl@ssas mudancas € ditado
pelos fabricantes de processadores (Intel e AMD,epemplo) e desoftwares
basicos (Microsoft) (Humphrey & Schmitz, 2000; Gdho & Laurindo, 2002.).
Plantas de fabricacdo de tecnologia de ponta peatiegar a custar US$ 5 bilhdes
(Bampi, 2008 p.133; Bailey & Huang, 2009 p.8).

Nesse contexto, este trabalho pretende avaliar op@tunidade de
investimento no desenvolvimento de uma planta ideiitds integrados no Brasil,
utilizando um exemplo numeérico. Dadas as inUmenasriezas em um projeto
deste tipo, utilizar-se-4 a metodologia de opc¢éassipara analisar o investimento
na cadeia produtiva de circuitos integrados. Aiae&era feita sob o ponto de
vista dos potenciais investidores e procurara esgreo retorno esperado, o valor
de uma empresaart-up para um investimento nesse setor e o valor daesme

investir no projeto e expandi-lo posteriormentedBautilizadas a experiéncia de
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investimentos nacionais e internacionais, além alerds locais que poderiam
afetar o valor das opgoes.

Assim, o trabalho buscara responder a seguintéduds pesquis&ual
o valor de um projeto de investimento de umdDM? start-up de circuitos
integrados no Brasil com opcdes reais embutidas?

O trabalho esta dividido da seguinte forma: notcépR sera apresentado o
referencial teorico utilizado, incluindo trabalhasteriores no setor de circuitos
integrados e a teoria das opc¢des reais; no caiubocontexto do mercado de
circuitos integrados sera apresentado buscandar @gie trabalho no panorama
brasileiro e mundial; no capitulo 4, o modelo e etadologia do trabalho seréo
descritos; no capitulo 5, serdo apresentados oka®ss obtidos e no capitulo 6,

serdo apresentadas conclusdes e sugestbes pathdsdituros.

% IDM (Integrated Design Manufacturer) é uma empresa de circuitos integrados que detém

etapas de projeto de produtdsggn) e producao interna (fabricacéo).
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