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Modelo e Metodologia

4.1.
Andlise deterministica: fluxo de caixa descontado

A estimativa do fluxo de caixa do projeto buscaegnar as informagdes de
empresas similares em diversas partes do mundopelitica brasileira para
atracdo de investimentos em circuitos integrad@denalizada na Lei 11.484, de
31/05/2007. A rapida evolucédo tecnoldgica do meyaadh indisponibilidade de
informacdes detalhadas levaram a uma estimativadatos para a andlise
deterministica baseada em fontes informais. Emtigtgpara que a estimativa do
fluxo de caixa ndo fosse completamente descoladeeaaade do mercado,
optou-se por comparar os resultados finais de marG8ITDA ((LAJIR +
Depreciacdo) / Receita Liquida) e margem liquidaicfd Liquido / Receita
Liquida) do projeto com margens de empresas siesilao mercado de circuitos
integrados.

Com vida util de 20 anos, estimou-se uma plantaiangmin capacidade de
150 mil wafers(discos de silicio que contém um certo nUmeroldigsy por ano.
O preco médio dessegafersfoi estimado em US$ 3.500/unidade, sendo que
planta ndo inicia sua producao ja com capacidadénmaa A planta projetada tem
porte similar & planta da TSMC em Shanghai (Browhigden, 2008 p.19) e os
precos projetados levam a empresa a um faturammdtdmo de cerca de
US$ 500 milhdes, similar a empresas que produzestensas de aplicacédo
especifica (ASIC —application specific integrated circyitcomo Cypress e
Lattice, segundo o Capital IQ (Base de dados dadatd & Poors).

Vale ressaltar que o preco estimado considera dgaotke produtos de
aplicacdo especifica com alto valor agregado, @ aeestimativa de precos leva
em consideracdo ndo so a tecnologia empregadatamagm sua especificidade
e adequacao ao uso a que se pretende. Este pagieioio € importante para a
diferenciacédo do produto e da receita da empresa vez que € muito comum no

mercado ouvir falar da “Lei de Moore”. Em 1965, @um Moore, fundador da
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Intel, disse que o numero de transistores em um dbbraria a cada 2 anos.
Como consequéncia pratica, um mesmo chip redustiapreco a metade neste
periodo. Hoje, 0 mercado entende que as empresascditos integrados podem
oferecer diversas funcionalidades em um mesmo pyo@ntegracao), agregar
servicos e modificar sua oferta de valor; em unisaggia conhecida como
“More Than Moore” (Bailey & Huang, 2009; Gutierr&aViendes, 2009)

Como no Brasil, hoje, ndo ha atualmente fabricas pocessos produtivos
similares, considerou-se uma certa curva de apragein refletida no percentual
em uso da capacidade instalada. No 1° ano estimaus somente 20% da
capacidade seria utilizada, no 2° ano, 40%, nn3?° 0% e, a partir do 4° ano,
80%.

O custo de produto vendido foi estimado em 50% atardmento e as
despesas, em US$ 50 milhdes por ano. Estimoursda,ad pagamento de 2% do
faturamento a titulo deoyalties considerando que, dada a pouca capacitacdo
brasileira no setor, seria necessario adquirirdiegia de processos e produtos
para uma planta produtiva.

Os impostos sobre a receita e o lucro liquido foestimados sob aliquota
0%, uma vez que o PADIS (Programa de Apoio ao Dedeémento Tecnoldgico
da Industria de Circuitos Integrados — Lei 11.484, 31/05/2007) isenta de
impostos federais empreendimentos deste tipo enslgstados ja existem leis
locais que também garantem isencao para os impestaduais. Incentivos fiscais
como esses sao comuns em paises de todo o mundateossse na implantagéo
ou manutenc¢ao da industria de circuitos integrados.

Os dados descritos anteriormente levam a uma eapies margem
EBITDA de cerca de 36% e margem liquida de cerca6dé, a partir do 5° ano
de operacao. Esses niveis de lucratividade satasimiaos obtidos por empresas
do segmento de circuitos de aplicacdo especifi€C(S System on a Chjp
abertas no mercado de a¢cbes, como Texas Instrume@ie®g Devices e National
Semiconductors no ano de 2007. Comparou-se 0 a20@ecom o objetivo de
expurgar efeitos da crise financeira que afetoatorsem 2008 e 2009, reduzindo
faturamento e margens. As informagfes financeiastals empresas foram
obtidas no Capital IQ (Base de dados da Standd?d&s).

Os investimentos foram estimados em US$ 700 milhéesdo cerca de

60% destinados a equipamentos e o restante destinemhstrucao civil e demais
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investimentos. A planta fabril leva cerca de 3 apasa ser finalizada, desta
forma, estimou-se a realizacdo de 60% dos investoeeno 1° ano e os 40%
remanescentes, no 2° ano. O valor total é adeqgouadoplantas industriais que
utilizem tecnologia madura e equipamentos reforreadma pratica comum no
setor. Plantas fabris em construcdo pela BoschaeSuétec tiveram investimentos
similares (Largest, 2010 e Kiang, 2008), entre WU&$milhdes e
US$ 800 milhdes.

A rapida obsolescéncia tecnologica encontrada nor seriginou a
estimativa de investimentos de revitalizacdo a ¢adaos, no valor de 30% do
investimento inicial. Esses investimentos de rézagdo usualmente se destinam
a aquisicao de novos equipamentos.

Considerando que essa seria uma empresa brasdeilao de caixa foi
estimado em moeda local. Utilizou-se taxa de carnbitstante de R$ 1,80 /US$
obtida no Boletim Focus do Banco Central do Bral 22/01/2010 (média
prevista para o ano de 2010).

Como o endividamento € uma realidade no setor rdeits integrados e
diversos paises oferecerem financiamento subsidiada projetos como esse,
optou-se por analisa-lo com uma estrutura de 60%agéal proprio e 40% de
divida. Este nivel de endividamento seria possiasb o projeto fosse submetido
ao BNDES. O custo da divida foi estimado segundotaxss atualmente
praticadas no BNDES em 4,5% ao ano. Associadaremdiamento, uma das
garantias necessarias seria a cessao de recebivaiss formacdo de uma conta
reserva, estimada em 50% dos juros anuais. A darmae@stimada em 2 anos e a
amortizacdo, em 10 anos.

A tabela 2 a seguir apresenta um resumo das prErasetadas.
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Tabela 2 — Resumo das premissas adotadas

Geral

32

Vida util do projeto
Capacidade instalada

Faturamento

20 anos

150 mil wafers/ano

Preco unitario wafer

Utilizac&do de capacidade

Acréscimo fluxo de caixa expansao

Despesas

USS$ 3.500/wafer

20% no 1° ano

40% no 2° ano

60% no 3° ano

80% do 4° ano em diante

50%

Custo variavel (custo de produto vendido)

Royalties aquisi¢do de tecnologia

Despesas gerais e administrativas

Aliquota de PIS, Cofins, Imposto de Renda e

Contribuigcdo Social
Depreciacao

Investimento

50% do faturamento
2% do faturamento
US$ 50 milhGes/ano
0%

10 anos

Investimento total
Investimento de revitalizagéo
Prazo de revitalizacao

Investimento expans&o

US$ 700 milhdes
30% do investimento inicial
a cada 5 anos

50% do investimento inicial

Cambio

Taxa de Cambio R$ 1,80/US$
Financiamento

Amortizacdo 10 anos
Caréncia principal 2 anos

Sistema de amortizacdo

Conta reserva
Custo

Estrutura de capital

Sistema de amortizacao
constante

50% dos juros anuais

4,5% ao ano

Capital Proprio

Capital de Terceiros

60%
40%

Vale ressaltar, ainda, que o fluxo de caixa foinesdio em termos reais,

sem previsao de inflacdo. A seguinte estruturatitzada na obtencéo do fluxo

de caixa (tabela 3):
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Tabela 3 — Estrutura do Fluxo de Caixa

Estrutura do Fluxo de Caixa

(+) Producao (mil wafers)
(x) Preco (US$/wafer)

( =)Receita Bruta

(-) PISICOFINS

(=) Receita Liquida

(- ) Royalties tecnologia

(-) Custo de Produto Vendido

(- ) Despesas Gerais, Comerciais e Administrativas
(- ) Depreciacéo

(=) LAJIR

(- ) Servico da Divida (juros + amortizacéo)
(=) LAIR
(-)IR e CSSL

(=) Lucro Liquido

Calculo do Fluxo de Caixa

(+) Lucro Liquido

(-) Amortizacédo

(+) Depreciagao

(-) Variacdo Conta Reserva

(- ) Variacao Capital de Giro

(+) Fluxo de Caixa Livre

4.1.1.
Taxa de desconto

O custo de capital proprio foi estimado utilizard@APM (Capital Asset
Pricing Mode). As tabelas 4 e 5 a seguir detalham a metodolgtjizada na

obtencéo da taxa livre de risco e do custo dealgmidprio aplicados ao projeto.
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Tabela 4 — Calculo da taxa livre de risco

Taxa Livre de Risco Comentario

(+) Txi deri EUA 455 30 year US bond yield em 09/02/2010.
+) Tx livre de risco ,5%
Fonte: Bloomberg

Yield Brasil Global 2041 emitido em
(+) Risco Pais 1,3% 07/10/2009 [5,8%] (-) 30 year US bond

yield [4,5%)] Fonte: Tesouro Brasileiro

(=) Txlivre de risco nominal 5,8%

Yield para titulos americanos de 30
(/) Inflagéo projetada nos EUA  2,0% anos indexados a inflagdo em
09/02/2010 Fonte: Bloomberg

(=) Tx livre de risco real 3, 7%

Tabela 5 — Calculo do custo de capital proprio

Custo de Capital Proprio Comentario

Diferenca entre o S&P1000 dos

L ) ultimos 10 anos [6,5%] e o Bénus do
(+) Prémio de risco do mercado de acdes )
3,2% Tesouro Americano de 10 anos

EUA
[3,3%] Fonte: Standard&Poors e
Bloomberg
Analise por Damodaran em
11/09/2009 para o setor de circuitos
(x) beta desalavancado 0,98 integrados Fonte:

http://pages.stern.nyu.edu/~adamoda

r/

(=) Prémio de risco do mercado de

o 3,2%
circuitos integrados
(+) Tx livre de risco nominal 5,8%
(+) Risco Pais 1,3%
(=) Custo de capital préprio nominal 10,3%
(/) Inflagdo projetada nos EUA 2,0%

(=) Custo de capital proprio real 8,1%
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O fluxo de caixa livre do acionista por 20 anosscdatado pelo custo de
capital proprio descrito anteriormente, foi de R&31 milhdes. O valor presente
dos investimentos, por sua vez, foi de R$ 1.42%hde#, restando como valor
presente liquido do projeto, sem incertezas Rfaildbes.

O fluxo de caixa deterministico é apresentado rex@n.

4.2.
Modelagem das incertezas: calculo da volatilidade

A modelagem tradicional de opcdes reais, segungmel@od & Antikarov
(2003, cap.9), prevé que, com base no fluxo deacdeterministico, sejam
escolhidas uma ou mais variaveis a serem modeladaso incertezas.
Comumente, essas variaveis sdo precos, demantias,alsspesas e outros.

Em umstart-upde circuitos integrados no Brasil, as incertezaggem ser
muito mais amplas. E muito dificil identificar posass séries historicas de precos
de circuitos integrados, capacidade operacionalnadda de mercado,
investimento total ou até desenvolvimento de caépeéd técnica. Assim, com
base na prova de Samuelson mencionada anteriornoeptéprio fluxo de caixa
do projeto foi estabelecido como o ativo-objeto.

Como o projeto € uma empresa hoje inexistente,-pedmnsiderar que a
volatilidade do ativo-objeto (fluxos de caixa fuisrdostart-up € comparavel a
volatilidade do valor de uma base de empresasas@sil Em outras palavras, o
valor de uma empresdart-upde circuitos integrados no Brasil é dado pelorvalo
presente de seus fluxos de caixa futuros (ativetopje a sua volatilidade pode
ser estimada com base no desvio padrao do retmnealdr de empresas do
mesmo setor. A partir dessa premissa, este tralestimou a volatilidade com
base em dados historicos de empresas de circuitegrados com acles
negociadas no mercado acionario dos Estados Unikldexa de retorno das
empresas foi calculada com base na variacédo diariseu valor totalequity +
divida).

A base de empresas abertas e operacionais deveaewalculo de uma
volatilidade setorial de empresas maduras, o que pd@o ser completamente

aderente a uma empresa nascente em um pais sérnchide industria no setor.
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Por outro lado, considerando que a indUstria driitos integrados é global e um
start-up deve ser viavel se for competitivo mundialmentggrede-se que esta
proxydeve ser adequada.

Os demonstrativos financeiros trimestrais e o vdlario das acfes de 25
empresas do setor de circuitos integrados entig2&i4 e marco/2009 foram
obtidos no Capital IQ (Base de dados da StandarBofrs). A relacdo de
empresas consideradas é apresentada a segubeteaa

Tabela 6 — Empresas utilizadas para o calculo da volatilidade histérica

AMD Altera Analog Devices Atmel
Broadcom Chartered Cypress Fairchild
Freescale IBM Jazz/Tower Group Lattice
LSI Logic National Nvidia Sandisk

Semlcondugtor Smart Spansion ST Microelectronics
Manufacturing
Texas Instruments Intel Xilinx Qualcomm

Para cada empresa, com base na informacédo diar@otdedo da acgéo,
obteve-se seu valor total da seguinte forma:

ValorEmpresar (\/alorAc;aox N° deA96e$+ DividaTotal (20)

Vale ressaltar que as informac¢des de numero des a;dévida total foram
extraidas dos demonstrativos financeiros trimest®i como proxy, foram
repetidas diariamente ao longo de cada respecimedtre.

Os valores diarios de cada empresa foram ponderadogndo um so
indicador diario do valor médio de mercado das esgs consideradas na base. A
volatilidade foi entdo estimada com base nesseaddr diario.

Ressalte-se que a andlise dos dados diarios dagssplemonstrou que
havia certos dias em que pouquissimas empresaiaulo negociadas (2 a 5),

0 que distorcia o resultado final do indicador. dssdatas foram consideradas
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outliers e entdo expurgadas. A figura 4 a seguir apresané@olucdo desse

indicador diario ao longo do periodo analisado/ierdo-se outliers

Us$ mil

Evolucao do Indicador de Valor das Empresas de Circuitos Integrados
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Figura 4 — Evolucédo do indicador de valor das empresas de circuitos integrados

A volatilidade da base inicial de empresas obtidan ca metodologia
descrita anteriormente foi de 26,4% a.a..

Observando a base de empresas, percebe-se queishéados a serem
estudados com o objetivo de aproximar ao maximgtimativa da volatilidade da
realidade do ativo-objeto, os fluxos de caixa dea@mpresatart-upem circuitos
integrados. Primeiro, observa-se que a IBM é neglacha bolsa de valores como
uma empresa completa, incluindo negocios software em servicos, em
hardwaree em circuitos integrados, dentre outros. Essdaaggma de negocios
faz com que a realidade da IBM esteja muito difierelo ativo-objeto. Enquanto
a média ponderada dos valores das empresas foiS§91U5 bilhdes, o valor
médio da IBM no periodo foi de US$ 167,9 bilh6esclEndo-se a IBM da base
de empresas, o valor médio das empresas passa ®6l93dlhdes e a
volatilidade passa a 40,19%.

Observa-se, ainda, que, o valor da Intel tambémgramde influéncia sobre
a base, uma vez que é a maior empresa do setdatde Intel tem porte muito
superior ao porte estimado para o projeto. O valédio da Intel no periodo foi

de US$ 131,9 bilhdes. Excluindo-se a IBM e a Idgebase de empresas, o valor
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médio das empresas se reduziu a US$ 32,4 bilhdesvelatilidade passou a
39,70%.

Vale ressaltar que ndo houve grande alteracéo ldéilidade estimada nos
casos “com” e “sem” a Intel. Esse fato pode indigae as acbes do setor tém
comportamento similar, independentemente do parentpbresa.

Considerando que ha empresas de diversos portas modelos de negdcio
distintos nesta base, foram feitas andlises deibdé@ede para grupos de
empresas com modelos de negdcios similares. A masaiise foi feita dividindo
a base de empresas entre empresas integradaslatdas ffabris, chamadas IDMs
e foundries e empresas que terceirizam a produdol€sg. Foram consideradas
empresagabless Altera, Broadcom, Lattice, LSI, Nvidia, Qualcom®andisk e
Xilinx. As demais empresas foram consideradas ratkss.

A volatilidade anual das empresas integradas, extdua IBM, foi de
48,65% e a volatilidade anual das empresddessfoi de 40,63%. A maior
volatilidade encontrada para empresas integradde @star relacionada ao maior
custo de capital e a constante necessidade detimeato em evolucao
tecnoldgica caracteristicas das empresas com pldataroducéo interna.

Com base na volatilidade histérica, foram obtideslemais parametros de
evolucdo da éarvore de eventos (fator de subidae” fator de descidad®)
conforme descrito em Hull (2000, p.215) e apreskntao Referencial Teorico.
Ainda, seguindo a abordagem de probabilidades agu@trisco apresentada em
Hull (2000, p.205), obtiveram-se as probabilidagesq. A seguinte arvore de
eventos foi estimada para o caso base de uma degéspera por 2 anos (figura
5):

Ano O Ano 1 Ano 2
2.766,0(
2.124,2
u
1.631,4: 1.631,4:
d 1.252,9:
962,2:

Figura 5 — Arvore de eventos: Modelo 1
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4.3.
Modelo binomial e andlise de opc¢des reais

4.3.1.
OpcOes reais cabiveis

Em um projeto de investimento como esse, é possigdElar flexibilidades
gerenciais relacionadas a realizacdo ou ndo dstinvento inicial. Em unstart-
up, o investimento pode néo ser realizado, caso or \dis fluxos de caixa do
projeto seja inferior ao valor do investimento.&8suma opcédo de espera.

Nessa opcao de espera, o investimento pode sézadkalem até 2 ou 3
anos. O prazo para a realizacdo do projeto é edtincansiderando o tempo
necessario para construcdo e inicio das operacoes régpida evolucdo e
obsolescéncia de bens eletronicos, o que influeh@éamente a demanda por um
circuito integrado. Em outras palavras, os prodwoserem fabricados nessa
fabrica ficam obsoletos em até 4 ou 5 anos (2 and® de espera + 2 anos para
construcdo da planta fabril).

Nesse ponto, cabe ressaltar que usualmente a aletésdecnologia de
processos fabris de circuitos integrados s6 ézamdi ap0s o inicio da construgcéo
efetiva, quando os equipamentos sdo adquiridos pgooesso € licenciado e
implementado. Portanto, os produtos a serem falogcaessa planta podem ser
alterados até a aquisi¢cdo dos equipamentos e degs® produtivo. Entretanto,
para efeito de tomada de decisdo de investimentmedessario iniciar o
planejamento escolhendo uma tecnologia e nich@satkitos especificos a serem
fabricados.

E possivel prever algum tipo de penalidade sol#spara no investimento,
uma vez que o setor de circuitos integrados apt@geadutos e tecnologias com
ciclos de vida muito curtos (2 a 3 anos). Esse tipopenalidade pode ser
materializado através da deterioracdo de vendésia@cdo de precos, aumento
em custos e despesas ou aumento na demanda petinrerdo.Uma terceira
opcao nesse projeto é a opcao de expansdo e ewdkgriologica no caso de
realizar-se o investimento inicial. A alternativee expansdo e evolugéo

tecnolégica em uma planta de circuitos integradodativamente comum. Como
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a producdo € realizada em uma sala livre de imparézhamada sala limpa) e
requer instalacdes sofisticadas, mas, por outr®,lad mercado apresenta
incertezas diversas, é praxe realizar a constrggdlbocom certo espago para

eventuais expansdes de capacidade somente continmy@® na aquisicdo de

equipamentos. Essa pratica € possivel porque essogrodutivo é realizado em
etapas e um mesmo equipamento pode ser utilizadosds vezes, dependendo
do circuito integrado a ser fabricado.

Os equipamentos, por sua vez, podem ter capacigada produzir
utilizando duas geracfes tecnoldgicas, demandamdestimentos em ajustes e
substituicdo de algumas etapas de producdo. Assiopcao de expansédo de
capacidade e investimentos em equipamentos tamioéisidera que a planta
podera produzir em uma nova geracao tecnolégica.

Esse trabalho optou por modelar somente uma opg@spera e uma opcao
de expansao, que parecem ter maior influéncia sabdecisdo de realizar o
investimento inicial.

Adicionalmente, ao longo do da implantacdo do plal® negocios e
construcdo da fabrica, também € possivel identifi¢aopcdo de abandono em
caso de deterioracdo de indicadores de mercadoppgfo de realizar o
investimento em fases dependendo do plano de reyGmdmo, por exemplo,
iniciar a venda de produtos préoprios com a fabéoaerceirizada mesmo antes de
ter a planta fabril em funcionamento; e iii) opcloalterar o plano de negdcios da
empresa, incluindo o modelo de negécios, portfdiéo produtos, estrutura de

Custos € precos.

4.3.2.
Modelo 1: caso base opcao de espera

No primeiro modelo do caso em estudo, estimou-s& opgao de espera, na
gual o investimento podera ser realizado em at#2 aaso o valor dos fluxos de
caixa do projeto sejam superiores ao valor presdaoge investimentos. Dessa
forma, optou-se por fixar o prazo de espera pasenpanhamento da evolucéo do
mercado em até 2 anos. O prazo para a realizacaprajeto € estimado

considerando o tempo necessario para construcdiicie idas operacdes. Em
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outras palavras, os produtos a serem fabricadssa nanta ficam obsoletos em
até 4 anos (2 anos de espera + 2 anos para c@usttaglanta fabril).

Cabe ressaltar que a opcao de espera modeladaondmerou qualquer
penalidade sobre a espera no investimento. Ou s&j@jderou que o plano de
negocios poderia ter iniciado implementacdo sentgserlo longo de 2 anos.
Também nédo se estimou a distribuicdo de divideratosongo do periodo de
espera, o que levou a decisdo de exercicio serapaeodim do periodo de espera.

Utilizando o DPL7, um software para analise de @sode decisao,
construiu-se a arvore de deciséo para o modelooptopE importante ressaltar
gue, como este software nao trata fluxos de camaespos futuros, todos os
valores ja foram inseridos descontados ao tempsepte pela taxa livre de risco,
seguindo a abordagem de probabilidades neutras@ descrita anteriormente. A

figura 6 apresenta a regra de deciséo aplicada mesdelo.

Figura 6 — Modelagem opcéo de espera

Ao final do ano 2, a arvore de eventos incorporoseguinte regra de

deciséo e deu origem a arvore apresentada em aeguid
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MAX[Vanr do Ativo Objeto- Investimelto;o] (11)

A figura 7 apresenta a arvore de decisdo constredda o DPL7 para o

modelo 1.

Investe [1245]

Naa Investe
Espera
Alto [F21] Investe [190]

Nao Investe

Espera
[411] Invests
Nao Investe
Espera
Investe

Nao Investe

204

Figura 7 — Arvore de decisdo: Modelo 1

No final do ano 1, os valores obtidos pelas desisie “investir’ ou “nao
investir’ no final do ano 2 foram comparadas comvalor de realizar o
investimento naquele ano, permanecendo o maiorfilNalo ano 0, 0 mesmo
critério foi utilizado com os valores das op¢degsigera no final do ano 1.

Nesse modelo, o valor presente liquido do projefmaedido é dado pela

seguinte equacao:

VPL, andiao = Fluxo de Caixa Descontade Investimeto + OpgaoEspera  (12)
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4.3.3.
Modelo 2: caso base opc¢ao de espera mensal

No segundo modelo, a mesma opc¢ao de espera foiladdcconsiderando
intervalos de decisdo mensais. Utilizou-se a Jalale mensal, calculada
conforme apresentado em Hull (2000, p.242), atral#@equacao (9); e a taxa
livre de risco mensal, calculada a partir da tayawalente anual.

Os mesmos critérios de deciséo e célculo do mabétwam utilizados no

modelo 2.

4.3.4.
Modelo 3: caso base com opc¢éo de expansao

No terceiro modelo, com base no modelo 1, insexiusma opcdo de
expansdo e evolucdo tecnoldgica no caso de reakzar investimento inicial,
podendo ser exercida em até 2 anos adicionais.dBarasos em que a opgao de
investimento foi exercida, criou-se a opcao de rgf@a e até 2 anos, totalizando
um periodo de 4 anos com opc¢des validas.

Nesse modelo, estimou-se haver espaco para expdes@apacidade de
50% da produgédo, gerando fluxo de caixa 50% maiordeenandando
investimentos de 50% do investimento inicial (US® &ilhdes). Neste modelo,
considerou-se, ainda, que o investimento cicli¢tneslo para a revitalizacédo da
fabrica (a cada 5 anos) permanecera em 30% do timesgo inicial, sem
alteracéo em relagéo aos modelos anteriores.

Assim, a arvore de eventos foi expandida para @s @&e 4, conforme

figura 8 apresentada a seguir:
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Ano 0 Ano 1l Ano 2 Ano 3 Ano 4
4.689,63
3.601,6(
2.766,00 2.766,00
. 2.124,2 2.124,2
1.631,42 < 1.631,42 1.631,42
d 1.252,9: 1.252,9.
962,23 962,23
738,9¢
567,54

Figura 8 — Arvore de eventos: Modelo 3

O valor da expansavex, € dado pela seguinte equagéo:

V., , = ExpansadoxValor do Ativo Objeto- Investimeto Expansdo  (13)

exp

A modelagem da opcdo de espera associada a opcaExpdmsao é

apresentada nas figuras 9, 10 e 11.

DExpla
Exp

(FCD*U Exp-InvExp)/(1+r) d

Exp2c DExp2e
Exp

Alto (FCD*uu*Exp-InvExp)/( 142 <]

NExp

Exp  DExp2 <]
(FCD*d*u*Exp-InvExp)/{1+fp2

FCD-Inv SR NExp
Exp

(FCD*d*Exp-InvExp)/(1+f) Q
DExpZg

Exp

ExpZd
Alto

(FCD*d u*Exp-InvExp)/( 1+M)2 q
NExp

Exp  DExpZh q
(FCD*d*d*Exp-InvExp)/( 1+M)"2

NExp

Figura 9 — Modelagem da opcao de espera associada a opcao de expanséao. Parte A.
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Figura 10 — Modelagem da opcao de espera associada a op¢ao de expanséo. Parte B.

Figura 11 — Modelagem da opc¢éo de espera associada a opgéo de expanséo. Parte C.

Nos ultimos 2 anos (3 e 4), aplicou-se, entdogaiste regra de decisao:

MAX[(Vanr do Ativo Objeto x (Expans&o%)) - Investimeto Expansécﬂ]
(14)
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A seguinte arvore de decisao foi obtida até o arfig@ra 12). A arvore
completa é apresentada no anexo 2. Como nos maaeiesores, utilizou-se o
DPL7 com fluxos de caixa ja em valor presente céen@menta para construcao

da arvore de deciséo e obtencéo do valor das apcbes

Figura 12 — Arvore de decisdo: Modelo 3

No final do ano 3, os valores obtidos pelas desigfie“expandir’” ou “nao
expandir’ no final do ano 4 foram descontadas epavadas com o valor de

realizar a expanséo naguele ano, permanecendaooo. mai
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No fim do ano 2, os valores obtidos pelas decis@eanséao ao final do ano
3 foram descontados e comparados com o valor deaea investimento
(inicial) naquele ano, permanecendo o maior. Nalfilo ano 1, os valores
obtidos pelas decisdes de “investir’ ou “ndo invésto final do ano 2 foram
descontadas e comparadas com o valor de realirarestimento naquele ano,
permanecendo o maior. No fim do ano 0, o mesmériifoi utilizado com os
valores das op¢0Oes de espera no final do ano 1.

Neste modelo, o valor presente liquido do proje¢paadido é dado pela

seguinte equacao:

VPL,, andiao = Fluxo de Caixa Descontade- Investimeto + (15)
OpcaoEsperat+ OpcaoExpanséo

O capitulo 5 a seguir apresenta os resultados.
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