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Resumo

Santos, Matheus Silveira Catauli Dos; Brandao, Luiz Eduardo Teixeira.
Escolha de Carreira: Uma abordagem por Opcoes Reais. Rio de Janeiro,
2013. 65p. Dissertacio de Mestrado — Departamento de Administracao,
Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.

A escolha de uma carreira € uma das decisdes mais importantes na vida de
uma pessoa, e ¢ feita em um ambiente repleto de incertezas em relacdo ao futuro.
Este trabalho analisa o aspecto financeiro da escolha entre uma carreira numa
empresa privada e uma carreira em um 6rgao publico, com ingresso por meio de
um concurso. A andlise pelo tradicional fluxo de caixa descontado apresenta uma
série de limitacdes por ndo captar aspectos como a incerteza e a flexibilidade da
tomada de decisdao. Assim € aplicada uma abordagem segundo a teoria das Opg¢does
Reais, que se mostra mais adequada a este caso, pois permite que a flexibilidade
de escolha seja modelada e considerada na escolha de carreira de um individuo.
Neste estudo, os ganhos em uma empresa privada sio modelados por meio de um
processo estocdstico enquanto a carreira publica tem um valor deterministico.
Existe flexibilidade de data em relagdo ao ingresso na carreira publica, porém esta
decisao € irreversivel. Os resultados sugerem que a opc¢do de ingressar na carreira

publica pode ter valor significativo em relacdo a carreira privada.

Palavras—chave

Escolha de Carreira; Concurso Publico; Opgdes Reais; Arvore Binomial;

Movimento Geométrico Browniano.
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Abstract

Santos, Matheus Silveira Catauli; Brandido, Luiz Eduardo Teixeira
(Advisor). Career Choice: A real options approach. Rio de Janeiro, 2013.
65p. MSc. Dissertation — Departamento de Administracdo, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

Choosing a career is one of the most important decisions in a person's life,
and is done in an environment full of uncertainties about the future. This study
analyzes the financial aspect of a career choice between a private company and a
career in the government, with admission through a contest. The analysis through
the traditional discounted cash flow would bring a lot of limitations, not capturing
aspects such as uncertainty and flexibility of decision making. So real options
theory approach is applied, which appears more appropriate in this case because it
allows the flexibility of choice to be modeled and considered in the choice of an
individual's career. In this study earnings in a private company are modeled
through a stochastic process while public career has a deterministic value. There
is flexibility regarding the date of entry into public career, but this decision is
irreversible. The results suggest that the option of joining the public career may

have significant value in relation to private career.

Keywords
Career Choice; Public Job Selection Exam; Real Options; Binomial Tree;

Geometric Brownian Motion.
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A vida é a arte do encontro,
embora haja tantos desencontros pela vida.
Vinicius de Moraes
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1
Introducao

No Brasil, ocorrem cerca de 30 milhdes de inscricdes em concursos
publicos por ano e tem-se observado uma procura crescente dos recém-formados
por empregos neste setor, os quais sdo atraidos, principalmente, pelos saldrios
iniciais superiores aos do setor privado e pela progressdo assegurada na carreira.

Gabris e Simon (1995) analisam a motivacao de trabalho no setor publico e
concluem que fatores como: existéncia de desafios, seguranca, autonomia e boa
supervisao, além do aspecto da remuneragdo, os quais sdo os itens que tornariam
este setor mais interessante.

Apesar da remuneracdo de um profissional do setor privado ser inicialmente
inferior ao setor publico, esse pode, apds adquirir experi€éncia e maior
qualificagdo, progredir para cargos gerenciais nos quais atinge remuneracio
superiores aos da carreira publica.

A escolha entre as carreiras publica e privada pode ser modelada de maneira
semelhante a uma opcdo do mercado financeiro. Essa opc¢do detém trés
caracteristicas importantes: os retornos futuros sao incertos, a acao € irreversivel e
existe flexibilidade de quando a acdo pode ser tomada.

Na decisdo de carreiras, é possivel identificar as mesmas caracteristicas: os
ganhos no setor privado s@o incertos, a opcao pelo setor publico é, em grande
parte, irreversivel e existe flexibilidade de data do ingresso no setor.

A irreversibilidade ao ingressar no servico publico surge do fato de que,
nesta carreira, foi feito um investimento consideravel em tempo de estudo e
preparagdo para o ingresso. Além disso, durante o exercicio das fungdes, se
desenvolvem conhecimentos e habilidades distintos dos necessdrios em uma
empresa privada, o que faz com que uma possivel reversdo enfrente barreiras por
parte das empresas e da propria pessoa ao tomar a decisao.

Os resultados sugerem que a op¢ao de ingressar na carreira publica pode ter

valor significativo em relacdo a carreira privada.
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1.1.
Objetivo

O presente estudo analisa a escolha profissional feita pelos universitarios
recém-formados no momento de escolher entre as dreas publicas e privadas. Para
tanto, serd utilizada a teoria de Opg¢des Reais de forma ainda ndo abordada pela
literatura académica, considerando a flexibilidade da data de ingresso na carreira
publica.

Nela, serdo analisados os valores de remuneracio nos dois setores valendo-
se de um modelo em que um recém-formado pode optar por se engajar em uma
empresa privada no cargo de analista jinior ou equivalente, e, com o passar dos
anos, poderia alcangar cargos gerenciais, como coordenador, gerente, diretor e até
presidente, ou optar por se preparar para ingressar em um 6rgao publico por meio
de uma prova de concurso que ocorre periodicamente.

O aspecto financeiro desta decisao ndo € diretamente observavel pela andlise
de fluxo de caixa convencional, pois a remuneracdo futura em uma empresa
privada contém uma grande parcela de incerteza, devido a fatores pessoais, como
a busca de qualificacdo e aperfeicoamento profissional, e fatores econdmicos,
como o crescimento da economia e do setor de atuacdo da empresa, e outras
varidveis micro € macroecondmicas.

Na carreira em um 6rgdo publico, o ingresso depende da aprovacdo em um
concurso publico e convocagdo para exercer o cargo. Ao optar por essa carreira, o
candidato enfrenta a incerteza somente em relacdo ao ingresso, pois, apods
aprovado, segue um plano de carreira dependente do tempo de exercicio no cargo,
€ com uma remuneragdo que se estabiliza apds alguns anos.

O objetivo do presente trabalho € identificar o valor da flexibilidade da troca
futura da carreira privada pela publica, valor este que €é ignorado em um ingresso
precoce nesta carreira devido ao seu alto grau de irreversibilidade, além da regra
de decisdo 6tima que leve alguém a fazer a opgdo pela carreira publica. Assim,
tenta-se identificar os fatores que direcionam a escolha da carreira para que o
individuo, o 6rgdo publico e as empresas privadas conhecam os motivadores dessa

decisdo.
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1.2.
Relevancia do estudo

Segundo reportagem do Correio Brasiliense de 06/05/2012, a industria de
concursos publicos movimenta cerca de cinquenta bilhdes de reais por ano, com o
numero de inscricdes alcancando a marca de 30 milhdes anualmente no Brasil.

A utilizagdo de opgdes reais para escolhas pessoais foi considerada por Dixit
e Pyndick (1995), que mencionam o uso para avaliar um casamento e também a
escolha de carreira.

Neste artigo, os autores recomendam a visao das opcoes reais para a decisao
profissional, pois essa é de grande importancia e largamente irreversivel. Eles
sugerem que a decisdo seja tomada em etapas, evitando uma especializa¢io logo
no inicio da carreira que elimine a flexibilidade de decisdo. Uma escolha muito
especializada deveria ter um retorno superior a seu custo de maneira a justificar
acabar com a opcao de ter flexibilidade.

A presente pesquisa torna-se relevante em razdo de um grande nimero de
profissionais tomarem sua escolha profissional sem considerar e quantificar os
possiveis ganhos em manter a flexibilidade de escolha no futuro, o que poderia

levar a uma escolha 6tima a qual, muitas vezes, difere da avaliacao tradicional.

1.3.
Delimitacoes do estudo

Procurou-se analisar uma decisdo entre dois tipos de carreira considerando-
se apenas o aspecto financeiro. Varios outros fatores podem levar um individuo a
escolher uma carreira publica ou privada, que podem estar ligados a fatores
diversos, muitas vezes, ndo quantificiveis.

As remuneragdes dos setores foram comparadas sem considerar possiveis
diferengas de impostos e beneficios entre as carreiras, pois a incidéncia de
imposto de renda, de forma geral, ¢ a mesma e os beneficios, como despesas de

alimentacdo, auxilio-creche e outros, nao seriam diretamente observaveis.
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A aposentadoria do servidor publico e do trabalhador privado seguem
regimes diferentes, sendo que, para o servidor publico, ocorreram diversas
alteracdes nos ultimos anos, que fazem com que vdrias possibilidades de
aposentadoria sejam possiveis para os servidores ativos. A regra de aposentadoria
do servidor publico, no momento, encontra-se sendo revista e, apods
regulamentacdo por lei, serd possivel analisar os seus efeitos. Porém, os valores
em final da carreira tém efeito menor na avaliacdo feita pelo modelo devido ao
desconto do valor do dinheiro no tempo, o que nao afetara significantemente os
resultados do modelo.

Sobre a estabilidade alcancada pelo servidor publico apds trés anos de
servico, € um beneficio que ndo pode ser mensurado financeiramente. Para os
trabalhadores do setor privado, sempre havera o risco de demissdo, e por isso foi
instituido pelo governo o beneficio do Fundo de Garantia do Tempo de Servigco —
FGTS.

O modelo em questdo também ndo analisa a possibilidade de carreira em
empresas publicas, como Petrobras, BNDES e Eletrobrés, estas empresas nao
fazem parte do escopo desse trabalho, pois um individuo poderia ter uma
progressdo mais parecida com a carreira em empresa privada, ou seja, com

incertezas, ao contrdrio da carreira em 6rgaos publicos, que pretendemos analisar.

1.4
Estrutura da dissertacao

Além dessa introdugdo, o presente trabalho estd dividido em cinco secdes. O
capitulo dois apresenta o referencial tedrico, com uma revisdo de literatura da
teoria de Opc¢Oes Reais e das aplicagdes para tomada de decisdes pessoais. O
capitulo trés expde as op¢Oes de carreira publica e privadas a serem analisadas,
suas diferencas em termos juridicos e contratuais. No capitulo quatro, serd
apresentado o modelo e seus parametros e, no quinto, os resultados em conjunto
com a andlise de sensibilidade dos pardmetros utilizados. Por ultimo, sdo

apresentadas as conclusdes e sugestdes para trabalhos futuros.
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2
Referencial teorico

Este referencial tedrico serd dividido em cinco segdes: primeiro serd
apresentada a revisdo da literatura, seguida pela andlise tradicional com fluxo de
caixa descontado e, entdo, a terceira, sobre a teoria de Opg¢des Reais, envolvendo
as opcoes financeiras, processos estocdsticos e o método binomial, que serd
utilizado para seu aprecamento. A quarta se¢do tem um breve resumo da literatura
de Opcdes Reais aplicadas a decisdes pessoais, seguida pela quinta, que é sobre a

literatura em escolha de carreiras.

2.1.
Revisao de literatura

Investir € incorrer em custos com expectativa de recompensas futuras, e,
como exemplo, temos empresas que constroem fébricas ou compram
equipamentos, pessoas que guardam dinheiro e aplicam no mercado financeiro, e
comerciantes que compram mercadoria para estoque.

A avaliacdo em financas tradicionalmente utiliza o fluxo de caixa
descontado para a valoracdo de ativos. Esta técnica tem uma série de restri¢des
por ndo considerar a flexibilidade gerencial que, muitas vezes, envolve uma
decisao de investimento de longo prazo.

Opcao € um direito, e ndo uma obrigacdo de adquirir um ativo com um
determinado custo anteriormente definido. A teoria de Opcdes Reais, registrada
primeiramente por Myers (1977), utiliza a teoria das opg¢des financeiras de Black-
Scholes (1973) em ativos e projetos corporativos reais. Neste artigo, o autor
afirma que, na presenca de risco e flexibilidade gerencial, o valor do projeto
possui, além de seu valor calculado pelo fluxo de caixa descontado, um valor
extra pelas opcdes que surgem com a implementacao do projeto.

Segundo esta teoria, ao realizar um projeto, pode surgir flexibilidade
decisoria relativa a opcao de esperar novas informagdes de mercado, de expandir

ou retrair o projeto, de abandonar o projeto, entre outras.
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Em sua tese de doutorado, Tourinho (1979) utiliza pioneiramente um
modelo de Opgdes Reais para avaliar um investimento em uma reserva de
recursos naturais ndo renovaveis.

Um artigo cléssico na drea é de Brennan e Schwartz (1985), que critica a
deficiéncia da abordagem de fluxo de caixa descontado frente a incerteza em
relacdo aos precos futuros de recursos naturais, € seu comportamento estocastico
que influencia fortemente a avaliacdo de projetos a elas relacionados.

Os autores Paddock, Siegel e Smith (1988) utilizam opg¢des reais para
avaliar reservas de petréleo, chegando a resultados bem diferentes do método de
Valor Presente Liquido, concluindo que as incertezas a respeito do valor futuro do
petréleo aumentam o valor da op¢ao, e, portanto, do projeto.

Trigeorgis (1993) analisa as op¢des reais por meio de diferentes categorias:
opc¢ao de adiar, abandonar, trocar, crescer, interagir e esperar.

Em 1994, surgiu o primeiro livro totalmente dedicado a opcdes reais, de
Dixit e Pindyck, “Investment Under Uncertainty”, que analisa os investimentos de
empresas em condi¢des de incerteza, principalmente em tempo continuo. Este
livro foi seguido pelo “Real Options”, de Trigeorgis (1996), também dedicado a

teoria de Opcoes Reais.

2.2,
Analise financeira tradicional pelo Fluxo de Caixa Descontado

Segundo Titman e Martin (2009), o Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
tem raizes na Grécia antiga, em que ja se usavam os conceitos de juros simples e
compostos. A aplicagdo moderna veio do trabalho de Irving Fisher e Joel Dean,
que popularizaram a aplica¢do do FCD para problemas de orcamento de capital. A
ideia basica € de que o valor de investimento € determinado pela magnitude e pelo
tempo em que espera-se que ele fosse gerado.
Segundo os autores, a técnica utiliza os passos seguintes:
e Estimar os fluxos de caixa futuros, tanto os positivos (receitas) quanto os
negativos (despesas), e as datas em que ocorrerao;
e Estimar uma taxa de juros apropriada para desconto, o custo médio
ponderado de capital;
® Descontar os fluxos de caixa com a taxa para identificar o valor presente

do projeto.
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Assim, se obtém os valores presentes dos custos necessdrios para
implementar o projeto, e das receitas esperadas a serem obtidas. Segundo a regra
do FCD, se a diferenca entre os dois, ou seja, o Valor Presente Liquido (VPL) for
maior que zero, deve-se ir em frente e aceitar o projeto. A férmula abaixo ilustra a

metodologia:

¥FC: i

VPL = (a+i)t 1+t

Algumas questdes praticas e importantes surgem durante a estimac¢ido do
VPL, como a taxa de desconto correta a ser utilizada, o tratamento da inflacio e a
forma de projecdo dos fluxos de caixa. Apesar disso o principio € bastante
simples, pois basta se calcular o VPL e verificar se ele € positivo para aceitar o

projeto.

2.3.
A teoria de opcoes reais

A critica feita por Dixit e Pyndick (1994) ao uso do FCD € que existem
algumas assuncdes implicitas que podem nao ser corretas para a analise de alguns
investimentos. As mais importantes sdo de que o investimento € reversivel (pode
ser desfeito e recuperar os gastos se as coisas forem mal) ou de que, se for
irreversivel, a decisdo deve ser tomada agora ou nunca.

Segundo os autores, as decisdes de investimentos normalmente possuem
trés importantes caracteristicas, em diferentes graus: o investimento ¢é
parcialmente ou completamente irreversivel, ou seja, uma parte do custo do inicial
ndo podera ser recuperado; os fluxos de caixa futuros sdo incertos, e sé podemos
avaliar as probabilidades de cendrios futuros; e existe flexibilidade em relacdo a
data do investimento, com possibilidade de adiar a decisdo para obter mais
informagdes, mesmo que estas ndo eliminem toda a incerteza.

A possibilidade de adiar um investimento irreversivel pode afetar
significantemente a decis@o de investir, porque existe uma op¢ao, ou seja, o
direito, mas ndo a obrigacdo de realizar este investimento, e, quando ele &

realizado, esta se destruindo a flexibilidade da op¢do de investir posteriormente.
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Assim, um projeto que tenha op¢do de flexibilidade terd seu valor como o
VPL mais o valor da op¢do. Na prética, muitos gestores sé aceitam um projeto
quando as taxas de retorno sao bem superiores ao custo de capital da empresa. Isto
se deve ao fato de que a irreversibilidade e o valor da opc¢ao sdo levados em conta.

A irreversibilidade de uma decisdo de investimento vem da parcela ou

totalidade de custos que sdo do tipo custo afundado, ou seja, que ndo podem ser
recuperados. No problema estudado, o periodo de preparacio e energia dedicadas
a aprovacdao em um concurso publico sdo um custo deste tipo. Normalmente, os
investimentos de capital das empresas sdo dos tipos abaixo:

e Especificos da empresa: propaganda e marketing sdo irrecuperaveis;

e Especificos da inddstria: uma fébrica pode até ser vendida para um
concorrente caso a produ¢do niao seja mais vidvel para uma empresa,
mas, em um mercado competitivo, essa fabrica teria um valor bem
préximo de zero;

e Niao especificos: equipamentos de uso geral, como veiculos e
mobilidrios, sdo, em grande parte, irreversiveis, pois ndo podem ser

vendidos sendo com um grande desconto em relagdo ao valor pago.

Brandao, Dyer & Hahn (2005) classificam como umas das mais importantes
limitagcdes da metodologia do FCD a falha em levar em conta a flexibilidade
gerencial presente em muitos projetos. Essas op¢des s@o chamadas de opcoes reais
porque derivam de ativos reais, € ndo de ativos financeiros.

Segundo estes autores, a flexibilidade inclui agdes realizadas durante a
execugdo do projeto que podem maximizar resultados ou eliminar perdas, como
expansdo das operacdes em condi¢des de mercados favordveis, abandonar um
projeto com fraco desempenho, adiar um investimento no tempo, trocar inputs ou
outputs do projeto, reduzir a escala e voltar a operar apds uma pausa tempordria.

Para precificar o valor adicionado por essa flexibilidade, se usa o método de
aprecamento de op¢des, que, primeiramente, foi desenvolvido para apregar opgoes

financeiras e, depois, desenvolvido para aplicacdo em ativos reais.
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2.3.1.
As opcoes financeiras

As opg¢des no mercado financeiro sdo contratos que conferem ao comprador
o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar ou vender um ativo na data do
vencimento, ou até a data de vencimento. Existem, basicamente, dois tipos de
opgoes, a call, ou op¢do de compra, que confere direito ao titular a opcdo de
comprar um ativo em data e valores determinados, enquanto o vendedor tem a
obrigacdo de entregar os ativos, assim que o comprador exigir. Uma put ou op¢ao
de venda confere ao titular o direito de vender um ativo em data e valores
determinados.

As opcdes podem ser Americanas ou Europeias, sendo que a diferenga é que
as primeiras podem ser exercidas a qualquer momento enquanto as segundas sé
podem ser exercidas na data de expiragao.

Segundo Hull (2009), existem seis fatores que afetam o pre¢o de uma
opc¢ao:

e (O valor do ativo (Sy);

¢ O preco de exercicio (K);

¢ O tempo ate expirar (T);

® A volatilidade do ativo (o);

e A taxa de juros livre de risco (r);

¢ Os dividendos esperados durante a vida da opgao.

O ganho de uma opc¢do de compra caso ela seja exercida é o valor da acdo
menos o preco de exercicio. Assim, quanto maior o valor da acdo e menor o preco
de exercicio, maior serd o valor da op¢do, seja ela americana seja europeia. Para
uma opg¢ao de venda, o ganho no exercicio serd o preco de exercicio menos o
preco da acdo, o que faz com que a relag@o seja inversa e o preco da opgao seja
menor para um preco de acdo mais alto, € maior para um preco de exercicio mais
alto.

Os dividendos reduzem o valor da acdo apds seu pagamento, portanto, um
aumento em seu valor ird diminuir o valor da op¢do de compra e aumentar o valor

da op¢do de venda.
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Tempo até o exercicio tem relagdo positiva com a opcdo americana, pois
poderdo ocorrer mais oportunidades ao longo do tempo para que ela seja exercida.
Na opcdo européia, o efeito de um aumento no tempo de exercicio é
indeterminado, como pode ser visto com este exemplo: uma op¢do de compra
européia tem vencimento em um més e outra tem vencimento em dois meses. Um
grande dividendo é esperado em seis semanas, e, assim, espera-se uma queda no
valor da ag¢do apds seu pagamento, assim, a op¢cao com vencimento mais préximo
pode ter valor superior ao da op¢cdo com vencimento mais longo.

A volatilidade é uma medida de incerteza em relacdo ao comportamento
futuro dos precos da acdo, e, quanto maior, mais chances de a acdo subir muito ou
cair muito no futuro. Para o detentor da acdo, essas chances tendem a anular seus
efeitos, mas, para o titular da opcao, o efeito € diferente. O detentor da opg¢ao de
compra tem um grande ganho caso a ac¢do suba muito, e, caso ela caia, sua perda é
limitada pelo valor pago pela op¢do. Para op¢do de venda, caso a agdo caia muito,
o ganho do titular também serd muito maior, enquanto que, se a a¢ao subir muito,
sua perda serd limitada pelo valor pago pela op¢do. Assim, os valores das opg¢des
sobem com o aumento da volatilidade.

Um aumento da taxa de juros provoca um aumento da taxa de retorno
esperada pelos investidores. Outro efeito € a queda do valor presente recebido
pelo titular da opg¢do. Segundo Hull (2009), a combinagdo destes dois efeitos é o
aumento do valor da opc¢do de compra e queda do valor da op¢ao de venda,
mantendo as outras varidveis constantes.

Os efeitos que estes fatores provocam no preco de uma opcdo estdo

resumidos na Tabela 1:

Compra | Venda Compra Venda

VARIAVEL Europeia | Europeia | Americana | Americana
Preco atual da agdo + - + -
Preco de exercicio - + - +
Tempo até a expiracdo ? ? + +
Volatilidade + + + +
Taxa de juros livre de risco + - + -
Quantidade de Dividendos futuros - + - +

Tabela 1 — Efeito no preco da opgao no aumento de uma variavel com as outras fixas
Fonte: HULL, 2009, p. 202
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O sinal positivo indica que o preco da op¢do aumenta com o aumento da
varidvel, ou seja, sdo positivamente correlacionados, enquanto o sinal negativo
indica que o preco da opcdo diminui com um aumento da varidvel, sendo
negativamente correlacionados. O ponto de interrogacdo mostra que a relagdo é

indeterminada.

2.3.2.
Processos estocasticos

Um processo estocdstico € aquele seguido por uma varidvel que evolui no
tempo de maneira, pelo menos, parcialmente aleatéria. Ele pode ser classificado
como de tempo discreto, em que a varidvel pode mudar de valor apenas em
determinados momentos, ou de tempo continuo, em que a varidvel pode alterar
seu valor a qualquer tempo. O processo também pode ser classificado em relagao
aos valores que a varidvel pode assumir, podendo ser discreto ou continuo.

Assim, 0s processos estocdsticos podem ser classificados conforme abaixo:

e Estaciondrios: A média e variancia da varidvel sdo constantes no tempo;

e Naio-estaciondrios: O valor esperado da varidvel aleatéria pode crescer

sem limitagdes, e sua variancia aumenta com o tempo;

¢ Tempo discreto: A varidvel ¢ assume somente valores discretos, podendo

mudar somente em determinados momentos;

¢ Tempo continuo: A varidvel £ assume valores continuamente;

e Estado discreto: A varidvel objeto assume somente valores discretos;

e Estado continuo: A varidvel objeto pode assumir qualquer valor

continuo.

Um processo de estado e tempo discreto € o caminho aleatério ou random
walk, em que x; € uma varidvel aleatéria e no tempo inicial temos que Xxo é
conhecida. A varidvel evolui com saltos de tamanho unitdrio para cima ou para
baixo, com iguais probabilidades, e de forma independente entre si, sendo um

processo ndo estaciondrio, pois a varidncia aumenta com o tempo.
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Um processo de Markov é um tipo especifico de processo estocdstico, em
que somente o valor atual € relevante para se modelar os futuros caminhos
possiveis do ativo. Os valores passados e a forma como foi atingido o valor atual
sdo irrelevantes para este tipo de processo, tal qual acontece com o caminho
aleatdrio. Ele € consistente com a forma fraca de eficiéncia de mercado, em que o
valor atual de uma ac¢do incorpora todas as informagdes passadas, e que 0s
caminhos seguidos até o momento atual ndo importam, o que faria com que
analistas de graficos ndo conseguissem obter retornos acima da média puramente
analisando gréficos, e existe pouca evidéncia de que eles, de fato, consigam estes
retornos.

Um processo de Wiener é um tipo de processo de Markov com taxa de
variacdo média de zero e variancia de um por ano, sendo muito utilizado na Fisica
para descrever o movimento de particulas sujeitas a vérios pequenos choques
moleculares. Ele também é chamado de Movimento Browniano, em homenagem a
Robert Brown, que o aplicou pioneiramente na botanica em 1827.

Formalmente, um processo de Wiener tem duas propriedades:

® A primeira, o incremento Az em um pequeno periodo At é:

Az = &/At (2)

Com £ tendo uma distribui¢do Normal @(0,1).
e A segunda, de que os valores de Az para quaisquer dois diferentes

intervalos de tempo At, sdo independentes.

Dessas propriedades implicam que a média de Az € zero e a variancia é
igual a At, crescendo com o tempo, o que faz deste processo ndo estaciondrio.

Segundo Hull (2009), o incremento médio no processo estocdstico é
conhecido como drift e a variacdo por unidade de tempo € conhecida como taxa

de variancia. Um processo de Wiener Generalizado, ou Movimento Browniano

com drift, pode ser definido em termos de dz como:

dx = adt + bdz (3)
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Os parametros a ¢ b sdo constantes, e representam o drift e a variancia,
respectivamente.

Segundo esta equagdo, o termo adt implica que o incremento de X tem o
valor esperado de a por unidade de tempo, enquanto o termo bdz adiciona a
variabilidade ao caminho de x, na medida de b vezes o processo de Wiener (dz).

No movimento Browniano descrito anteriormente, os parametros de drift e
variancia seriam constantes, mas eles podem variar, por exemplo, em fun¢ao do
tempo.

Um Processo de Ito é um processo generalizado de Wiener em que os
parimetros a@ e b ndo sido constantes, mas variam em fung¢do do tempo e estados
atuais, conforme abaixo:

dx = a(x, t)dt+ b(x,t)dz (4)

O Movimento Geométrico Browniano (MGB) é um caso particular de
Processo de Ito, muito usado para modelar preco de ativos, em que o retorno e
volatilidade proporcionais sdo constantes. Ele apresenta uma série de vantagens,
permitindo crescimento exponencial (juros compostos), 0s retornos sao
normalmente distribuidos e o valor ndo pode se tornar negativo, como realmente
acontece no preco de ativos.

O MGB ¢é composto de uma parcela de crescimento proporcional com taxa

i, e um crescimento aleatério proporcional, com distribuicdio normal e com

desvio padrao @. A sua forma em tempo discreto pode ser escrita como:

AS

= = ult + oevAt )

5

Em que, no caso do preco de acdes, AS € a variacdo no pre¢co S em um
intervalo de tempo pequeno Af e £ tem um distribui¢do normal padrao (média

zero e desvio-padrao um).

Além dos processos vistos, existem os chamados Processos de Reversdo a
Média, normalmente utilizados para modelar precos de commodities, ativos como
petréleo, cobre e produtos agricolas. Apesar de os preco poderem variar
aleatoriamente no curto prazo, no longo prazo, tenderiam a ser correlacionados
com o custo marginal de producdo. Um dos modelos mais simples de reversdo a
média € o de Ornstein-Uhlenbeck, que leva em conta o valor de longo prazo que o

ativo reverteria e a velocidade de reversao.
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Os processos como MGB e reversdo a média sao chamados de “modelos de
difusd@o” porque o valor das suas varidveis muda em incrementos muito pequenos
de cada vez. Existem também os processos em que a varidvel pode mudar
repentinamente de valor, que s@o denominados como de jump, ou processos com

saltos, como, por exemplo, o modelo de Poisson.

2.3.3.
Modelo binomial

A precificacdo de opcdes tem uma longa histdria, porém foi em 1973 que
Black e Scholes fizeram uma mudanga revoluciondria apresentando um modelo
satisfatorio de precificacdo, posteriormente expandido por Robert Merton. Este
modelo utiliza ferramentas matematicas avancadas e € utilizado para precificar
opg¢oes Européias.

Posteriormente a estes modelos, surgiu o método de arvores binomiais,
segundo Hull (2009), um meio util e popular de precificar uma opcao. Este foi
primeiramente publicado por Cox, Ross e Rubinstein, em 1979, e se baseia em um
diagrama com diferentes caminhos que o preco de uma a¢ao pode tomar durante a
vida de uma opcdo, assumindo que ela segue um caminho aleatério (random
walk). Ele pode precificar op¢cdes em que o exercicio pode ocorrer antes do
vencimento (americanas), superando uma limitacdo do modelo Black-Scholes.

Sob a premissa de ndo arbitragem, o modelo considera uma acdo de preco
inicial So e uma opg¢do de preco atual f. Supondo duragdo da opgdo T e que, neste
tempo, a acdo pode subir para Syu ou cair para Sod, com u>1 e d<I. O aumento
percentual quando a acdo sobe é u — I e a queda percentual no cendrio de baixa é

1 —d. Se a agdo sobe, a op¢do vale f,, e, se cai, o valor dela € f_. A situacdo estd

na ilustracao de Hull (2009, p. 239).
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Sgu
fu
So
f
Sed
fa

Figura 1 — Valor da agéo e opgao em uma arvore de 1 passo
Fonte: Hull (2009, p. 239).

E, aumentando o nimero de passos, segundo ilustragdo de Hull (2009, p.

245).

Sou?
f f'J'J

S.:,ua’
! fua'

. S
fata

Figura 2 — valor da agéo e opcdo em uma arvore de dois passos
Fonte: Hull (2009, p. 245).
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Consideramos um portfélio com uma posi¢cdo comprada em A acdes e uma
vendida em uma opcao de compra, e, entdo, calculamos o valor de A que torna o
portfélio livre de risco. Se o valor da acdo sobe, o valor do portfélio na expiracao
da op¢do é:

Soud — f
Se a acdo cai, o valor do portfélio é:
Spdh—f;
Para ndo haver risco, os dois devem ser iguais:
Soud — f, = SodA - f;
Ou

f:._;_ fd
Sou— 5,4

Neste caso, o portfélio € livre de risco, e sem oportunidade de arbitragem, o

retorno deve ser a taxa livre de risco. A equagdo mostra que o A mede a variacdo
do valor da opcdo conforme se caminha pelos galhos da arvore.

Se o retorno livre de risco for r, o valor presente do portfélio é:

(Soud — £,)e™"T
O custo de montar o portfélio é:
SeA—f
Entao :
SoA—f = (Soud —f)e™™"

Substituindo na equacdo de A e simplificando, Hull (2009) chega as

equacoes:
f=e i+ —p)fal (6)

e T_d

p=——7(7)

Aonde p é a probabilidade de alta da acdo e (1-p) € a probabilidade de

baixa. Com as duas equagdes anteriores, uma opc¢ao pode ser precificada com o
preco de uma a¢do sendo dado por uma arvore binomial e com a premissa de que

nao existem oportunidades de arbitragem.
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O autor ainda esclarece que o valor de p ndo afeta o valor da op¢do. Apesar
de ndo parecer intuitivo, pois poderiamos pensar que, se a probabilidade de subir
fosse maior, o valor de uma opcao de compra aumentaria.

Mas como estamos calculando o valor da op¢do ndo em termos absolutos,
mas em termos do valor atual da acdo, as probabilidades de subir ou cair o preco
jé estdo incorporadas e ndo precisam ser levadas em conta para precificar a opgao.
Conforme Hull (2009) demonstra, os valores de u e d propostos por Cox, Ross e

Rubinstein (1979) para a arvore binomial sao:
U = Eaﬂ-‘ﬂ.t (8)

d=eV(9)

2.4.
Opcoes reais aplicadas a decisdes pessoais

Dixit e Pyndick (1994) abordam as decisdes de investimento da firma e as
implicacdes para equilibrio da industria, porém os autores também especulam,
embora apenas qualitativamente, a aplicac@o da teoria para decisdes pessoais que
também envolvem incerteza, irreversibilidade e alguma flexibilidade de tempo.

O casamento tem custos iniciais consideraveis na fase de namoro e noivado,
e o divércio tem custos monetdrios e emocionais. A felicidade ou tristeza futura
no casamento ndo pode ser prevista inicialmente, e tem variacdo pelo menos
parcialmente aleatéria no futuro. Assim, os autores concluem que esperar pela
pessoa certa tem um valor de opcdo, que deve ser maior em culturas em que o
divércio é pouco comum e mais oneroso, € menor em culturas em que € facil se
divorciar.

Um exemplo mais extremo mencionado pelos autores € relacionado a critica
ao modelo de Hamermesh e Soss (1974), que prediz que um individuo cometerd
suicidio quando a expectativa de utilidade do restante da vida atinge o valor zero.
Este modelo é criticado devido ao suicidio ser um ato totalmente irreversivel, e
manter-se vivo ter um valor de op¢do. Mesmo que o individuo esteja numa
tendéncia de queda de utilidade, existe grande incerteza futura, e a minima
probabilidade de que as coisas melhorem ja cria um valor de op¢cdo que faria a

vida valer a pena.
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A modelagem econdmica do suicidio utilizando a teoria de Opcdes Reais foi
utilizada por Suzuki (2008) para melhor entender a decisdo deste ato por homens
de meia idade na Austrdlia. Apés mostrar que o publico analisado, muitas vezes,
assume o papel de provedor da familia, o que aumenta o nimero de suicidios em
épocas de crise econdmica, ele analisa o impacto da incerteza em relacdo aos
ganhos futuros, modelados pelo processo estocédstico de MGB. Assim, o autor
analisa dois impactos desta incerteza: ela reduz a utilidade de um individuo avesso
ao risco, porém cria um valor de opcao de adiar o suicidio, pois as coisas podem
melhorar no futuro.

Um modelo dinamico foi criado por Balbinotto e Oliveira (2012) utilizando
opgOes reais para avaliar a carreira criminosa. Neste modelo, os ganhos com a
carreira criminosa seguem um MGB com saltos, e sdo analisados os impactos de
diferentes preferéncias quanto ao risco, a probabilidade e a severidade de punicdo,
e taxa de desconto intertemporal na decisdo de um individuo ingressar na carreira
criminosa.

Para quantificar o valor de um diploma universitario, Stokes (2011) faz uma
andlise considerando os ganhos de um individuo sem este diploma e com este
diploma, mais uma opg¢do real de obter um diploma de mestrado ou poés-
graduacdo. Ele conclui que, ao ignorar a possibilidade de obter outras
qualificacdes apdés o diploma universitirio, o valor deste vai estar
significantemente subavaliado.

O’Connell (1997) criou um modelo de andlise econdmica para a decisdo de
emigracdo. O autor considera o saldrio no lugar de origem constante, e
estocastico, o saldrio no destino, seguindo um MGB, concluindo que a incerteza
em relacdo ao saldrio no futuro no destino cria um comportamento de “esperar
para ver”’, postergando a decisdo de emigrar até que toda ou alguma incerteza se

resolva, ou seja, a incerteza futura cria uma opgao real com valor de espera.

2.5.
Literatura em escolha de carreira

Existem diversos artigos na literatura que estudam as escolhas profissionais
sob a abordagem econdmico-financeira, desde a escolha do curso universitério até

a decisdo entre trabalhar no setor publico ou privado.
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Na Itdlia, Cappellari (2002) fez um estudo sobre a remunerag@o nas carreiras
publicas e privadas considerando sua dinamica e incerteza. Ao analisar a taxa de
crescimento de saldrios, ele encontrou heterogeneidade no setor privado, enquanto
as taxas no setor publico apresentaram homogeneidade, sugerindo que a segunda
tem carreiras mais estdveis, ou seja, apesar das diferencas iniciais tenderem a
persistir, o trabalhador estd menos sujeito a incerteza.

Raven e Stephen (2005) analisaram a relagdo entre risco e escolha de
carreira. Para as carreiras com remuneragdo futura mais arriscada, um individuo
exigiria um prémio. Os autores concluiram que individuos mais ricos tendem a
escolher carreiras mais arriscadas, como Administracdo de Empresas, por
exigirem um prémio de risco menor.

Ao analisar esta relacdo entre risco e escolha de carreira na Turquia, os
autores Caner e Okten (2010) verificaram que a renda das familias e o seu status
social tém uma relacdo significativa com a escolha entre carreiras com
remuneracdo futura menos arriscada (como educagdo e saide) e mais arriscada
(como negdcios).

Berger (1988) analisou a escolha do curso universitdrio e a relagdo com o
salario futuro esperado. Para caracteristicas familiares constantes, os dados
indicaram que os individuos tendem a escolher carreiras com maiores saldrios no
futuro, ao invés de escolher as carreiras com maiores salarios no momento da
escolha.

Assim, percebemos que, apesar de existirem diversos fatores relacionados a
escolha profissional, os estudos mostram uma significativa relacdo entre a
remuneracdo e esta decisdo, além do risco das profissdes também serem

considerados.
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Mercado de trabalho nos setores publicos e privados no
pais

3.1.
Caracteristicas da carreira na administracao publica

A opcao de carreira publica analisada neste estudo se refere a de servidor
publico, e, primeiramente, cabe diferenciar servidor de empregado publico,
conforme as definicdes da Constituicao Federal de 1988:

e Empregado publico: ocupam empregos publicos, tem regime juridico
contratual trabalhista, sendo regidos pela Consolidacdo das Leis do
Trabalho — CLT;

e Servidor publico: pessoas fisicas que trabalham no Estado ou 6rgaos da
administracdo indireta, sujeitos a regime estatutdrio, ou seja, de natureza

legal, e ndo contratual.

Anteriormente a Constituicdo de 1988, a Administracdo Publica utilizava a
CLT em suas contratagdes, com todos sendo chamados de empregados publicos.
O regime estatudrio que rege os servidores publicos possui suas peculiaridades,
como a nomeagao para o cargo por meio de ato unilateral, sem possibilidade de
mudanca no regime juridico da contratacdo, que € regido por lei. Eles estdo
vinculados a Lei N° 8.112, de 11 de dezembro de 1990.

Para o acesso a cargos efetivos, € necessdria a aprovacdo prévia em
concurso publico, que deve ser de provas ou de provas e titulos, além de uma série
de exigéncias, como quitacdo com as obrigacdes militares e eleitorais, idade
minima de dezoito anos, nivel de escolaridade minimo exigido para o exercicio do
cargo, e outros possiveis requisitos definidos por lei, para cargos especificos.

A estabilidade € um instituto aplicado aos servidores efetivos que tenham
trés anos de exercicio e sejam aprovados por avaliacdo especial de desempenho
por comissdo instituida por essa finalidade. O servidor estdvel s6 poderd ser

demitido em hipdteses previstas por lei: sentenga judicial transitada em julgado,
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processo administrativo disciplinar (assegurada ampla defesa), avaliacio periddica
de desempenho (por meio de lei complementar até hoje ndo regulamentada) e
excesso de despesa com pessoal, nos termos do artigo 169 da Constitui¢ao.

O regime de previdéncia € préprio e peculiar, sendo diferente dos regimes
dos trabalhadores regidos pela CLT, de autonomos e outras formas legais de
trabalho. Ele é chamado de regime préprio de previdéncia social (RPPS), e tem
carater contributivo e solidario, concedendo a aposentadoria nos seguintes casos:

¢ Invalidez permanente;

e Compulséria, aos setenta anos de idade;

¢ Voluntiria, desde que cumprido tempo minimo de dez anos de efetivo

exercicio no servigo publico e cinco anos no cargo efetivo em que se dara
a aposentadoria, além de sessenta anos de idade de trinta e cinco de
contribuicdo para homens, e cingiienta e cinco anos de idade e trinta de

contribui¢cdo para mulheres.

As regras de aposentadoria foram modificadas algumas vezes desde a
constituicdo de 1988, com as emendas constitucionais 20/98, 41/2003 e 47/2005.
No ano de 2012, a presidenta Dilma Rousseff sancionou a EC 41/2003, estando
em fase de regulamentacdo a criacdo da Fundagdo de Previdéncia Complementar
do Servidor Publico Federal (Funpresp). Com a implementagao das novas regras,
os servidores ingressando em data posterior no servico publico ndo terdo direito a
aposentadoria integral, contribuindo até o limite do INSS e, facultativamente, com
valores superiores a este para ser administrado pela Funpresp.

Outra diferenca importante em relacdo ao regime CLT é que, para os
servidores estatutdrios, os reajustes salariais t€ém que ser aprovados por lei,
enquanto, para o ‘“celetista”, o reajuste € definido pelo dissidio coletivo. Este
reajuste se deve a reposicao da inflacdo, e ndo a progressao dentro da carreira, que

ocorre por tempo de servigo, mérito e desempenho.
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3.1.1.
Cargos publicos analisados

Neste estudo, serdo analisadas as op¢des de ingresso em duas opc¢des de
carreiras publicas. Na proposta de analisar somente o aspecto financeiro desta
decisao, podemos agrupar diversos 6rgdos publicos nesta divisdo, pois eles t€ém
remuneracdo idéntica. Analisando diversas diferentes carreiras, a elaboracdo do
modelo ficard mais proxima da realidade em que o candidato ao concurso publico
realiza vdrios certames em diferentes 6rgaos em busca de sua vaga.

As carreiras publicas escolhidas para andlise sdo bastante procuradas pelos
candidatos. Na Tabela II abaixo, € mostrada a concorréncia em algumas das
ultimas provas para estas carreiras, com mais de quatrocentos mil candidatos,

apenas para oS seis concursos:

Orgao Ano Candidatos | Vagas | Concorréncia
CGU 2012 19.978 250 79,9
ANP 2012 27.931 152 183.,8
ANATEL | 2012 51.441 46 1118,3
ANCINE 2012 36.534 82 445.5
ANAC 2012 41.901 170 246,5
BACEN 2009 244.001 350 697,1
Total - 421.786 1050 401,7

Tabela 2 — relagdo candidato/vaga nos concursos
Fonte: elaborada pelo autor

Para o CGU, o concurso foi para o cargo de Analista de Financas e
Controle, enquanto para os outros concursos 0s numeros mostram o total de
inscritos, inclusive para cargos de nivel médio, de forma a ilustrar a procura por
estes Orgaos.

Assim, as carreiras serdo divididas da forma abaixo, de acordo com seus
valores e forma de remuneragdo, envolvendo 6rgaos publicos federais:

e Tipo I: Agéncias Reguladoras

o ANA - Agéncia Nacional de Agua;
o ANAC - Agéncia Nacional de Aviagdo Civil;
o ANEEL- Agéncia Nacional de Energia Elétrica;

o ANSS - Agéncia Nacional de Saide Suplementar;
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o ANATEL - Agéncia Nacional de Telecomunicacoes;

o ANTAQ - Agéncia Nacional de Transportes Aquaviérios;

o ANTT - Agéncia Nacional de Transportes Terrestres;

o ANVISA - Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria;

o ANVISA - Plano Especial de Cargos da Agéncia Nacional de
Vigilancia Sanitaria;

o ANCINE - Agéncia Nacional do Cinema;

o ANP- Agéncia Nacional do Petréleo.

¢ Tipo II: Subsidio

o BACEN - Banco Central do Brasil;

o CVM - Comissao de Valores Mobiliérios;

o IPEA - Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada;

o SUSEP - Superintendéncia de Seguros Privados;

o Carreiras de Gestdo Governamental (Analista de Comércio Exterior;
Analista de Financas e Controle; Analista de Planejamento e
Orcamento; Especialista em  Politicas Publicas e Gestao

Governamental).

Cada tipo possui remuneracdo inicial e plano de carreira idéntico, ou seja,
um servidor que ingressar no BACEN recebe a mesma remuneracdo que um
servidor da CVM. A carreira do Tipo II ¢ denominada subsidio devido a sua
forma de remuneracdo, que difere da do Tipo I. A remuneragdo por subsidio foi
definida pela EC 19/98, alterando o artigo 39 da Constituicdo Federal:

§ 4° O membro de Poder, o detentor de mandato eletivo, os Ministros de Estado e
os Secretdrios Estaduais e Municipais serdo remunerados exclusivamente por
subsidio fixado em parcela tinica, vedado o acréscimo de qualquer gratificacdo,
adicional, abono, prémio, verba de representacdo ou outra espécie remuneratoria,
obedecido, em qualquer caso, o disposto no art. 37, X e XI.

Esta forma de remuneracdo visa a evitar que vantagens que poderiam ser
acrescidas retirem a transparéncia da remuneracdo dos agentes publicos regidos

por essa lei.
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3.1.2.
Remuneracao na carreira publica

Os vencimentos das carreiras analisadas estdo na Tabela de Remuneracao
dos Servidores Publicos Federais, publicadas pela Secretaria de Gestao Publica do
Ministério do Planejamento, Or¢camento e Gestao, disponivel para livre acesso na
Internet. Além desta tabela, os vencimentos dos servidores publicos federais estao
disponiveis no Portal da Transparéncia, mantido pela Controladoria-Geral da
Unido — CGU. Nele, o cidadao pode consultar os dados de remuneracao
mensalmente para cada servidor.

Para compreender os dados presentes na tabela, alguns conceitos devem ser
elucidados:

¢ (Classe/Padrao: é a forma como estao estruturados os Cargos/Carreiras,
em que a classe corresponde ao conjunto de padrdes e a cada padrao
corresponde um valor da estrutura remuneratoria;

e Vencimento Bésico: a retribuicdo a que se refere o art. 40 da Lei N°
8.112, de 11 de dezembro de 1990, devida pelo efetivo exercicio do
cargo, para os servidores civis por ela regidos (item I do art. 1° da Lei N°
8.852 de 04 de fevereiro de 1994);

e Gratificagdes: sdo parcelas da estrutura remuneratéria, podem ser de
valor fixo ou variavel;

e Vencimentos: a soma do vencimento bdsico com as vantagens
permanentes relativas ao cargo, ao emprego, ao posto ou a graduagao;

¢ Remuneragdo: a soma dos vencimentos com os adicionais de carater
individual e demais vantagens;

e Subsidio: remuneragdo fixada em parcela tnica.

Na Tabela III, apresentamos o quadro resumido de remunera¢do bruta
mensal de um servidor de Agéncia Reguladora, com o cargo de Analista
Administrativo.

A Gratificagdo de Desempenho de Atividade Técnico-Administrativa de
Regulacdo (GDATR) depende da avaliacdo institucional (80%) e individual
(20%), e, no nosso modelo, ela serd recebida integralmente, com excecao do

primeiro ano, em que o servidor sé recebe 80% devido ao seu prazo para
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avaliacdo individual. As mudancas de padrdo e, consequentemente, de niveis

ocorrem anualmente, com o servidor progredindo até o teto da carreira em 13 anos

de trabalho, quando chega a classe Especial, padrao III. Existe previsao em lei de

uma gratifica¢do por qualificacdo, referente a formacao e produgdo académica, de

até 20% da remuneracdo, porém, como esta ainda ndo foi regulamentada e

aplicada, ndo seré considerada.

VENCIMENTO GDATR* (b) Remuneraciao
CLASSE | PADRAO BASICO (a) 1+2) (c) = (a+b)
I R$ 7.945,00 R$ 6.833,00 R$ 14.778,00
ESPECIAL II R$ 7.666,25 R$ 6.749,00 R$ 14.415,25
I R$ 7.387,50 R$ 6.665,00 R$ 14.052,50
v R$ 7.108,75 R$ 6.582,00 R$ 13.690,75
10Y R$ 6.830,00 R$ 6.498,00 R$ 13.328,00
B III R$ 6.551,25 R$ 6.415,00 R$ 12.966,25
I R$ 6.272,50 R$ 6.331,00 R$ 12.603,50
I R$ 5.993,75 R$ 6.247,00 R$ 12.240,75
\Y R$ 5.715,00 R$ 6.164,00 R$ 11.879,00
v R$ 5.436,25 R$ 6.080,00 R$ 11.516,25
A I R$ 5.157,50 R$ 5.997,00 R$ 11.154,50
I R$ 4.878,75 R$ 5.913,00 R$ 10.791,75
I R$ 4.600,00 R$ 5.829,00 R$ 10.429,00

Tabela 3 — remuneragéo agéncia reguladora
Fonte: Tabela de Remuneracéo dos Servidores Publicos Federais - Secretaria de Gestao Publica

do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestao.

Nas carreiras do Governo Federal que recebem remuneracio por subsidio, a

remuneracao se d4 em parcela tnica, e, para os cargos analisados neste trabalho,

seus valores seguem a Tabela IV.

A progressao pela regra em lei se da em prazo de 12 a 18 meses para cada

padrao, porém, na prética e no nosso modelo, ela acontecerd também anualmente,

o que significa que, com 13 anos, o servidor chega a classe especial, padrao IV,

que € o topo da remuneracao para a carreira.
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CLASSE PADRAO SUBSIDIO

v RS 18.478,45

ESPECIAL I RS 17.965,08
! R$ 17.647,43

I R$ 17.335,39

I RS 16.668,64

¢ ! R$ 16.341,81

I RS 16.021,38

I RS 15.707,23

B !l R$ 15.103,11

I RS 14.806,97

I RS 14.516,64

A !l R$ 14.232,00

I R$ 12.960,86

Tabela 4 — remuneragéao subsidio
Fonte: Tabela de Remuneragéo dos Servidores Publicos Federais - Secretaria de
Gestao Publica do Ministério do Planejamento, Orgamento e Gestéao.

3.2
Mercado de trabalho em empresas privadas

A primeira diferenca do mercado de trabalho no setor privado estd no
regime juridico da contratacdo, que, de forma geral, acontece com a carteira
assinada e sob o regime da CLT — Consolidagao das Leis Trabalhistas.

O trabalhador ndo tem direito a estabilidade, a ndo ser em casos especificos,
como em caso de funciondria gestante, ou ap6s um acidente de trabalho, ou para
dirigentes sindicais, entre outros caso isolados.

Um direito adicional do trabalhador em relagdo ao servidor publico é o
Fundo de Garantia do Tempo de Servico — FGTS, em que o trabalhador tem
direito, em conta bancdria vinculada, a um depdsito equivalente a 8% da sua
remuneracao no més anterior, sem nenhum tipo de desconto em seu saldrio. Estes
valores, corrigidos, podem ser sacados em situacdes previstas em lei, como para
compra de imoével, em caso de demissdo, aposentadoria, falecimento e contas

inativas ha mais de trés anos.
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A aposentadoria € por meio do Regime Geral da Previdéncia Social, para o
qual o trabalhador contribui pelo Instituto Nacional do Seguro Social — INSS, uma
autarquia do Governo Federal. Ela é concedida por idade, tempo de contribui¢io

ou invalidez.

3.2.1.
Remuneracao no setor privado

A remuneracdo no setor privado envolve uma série de varidveis, como o
cargo ocupado, porte da empresa, experiéncia profissional, desempenho da
empresa e seu ramo de atuacdo. Existe a possibilidade de recebimento de bonus e
participacao no lucro, que é muito comum em bancos e no setor financeiro em
geral.

A Robert Half, empresa especializada em recrutamento, publica,
anualmente, no Brasil e em diversos outros paises um guia salarial, contendo as
médias de remuneracdo para diversos cargos em empresas classificadas como
pequenas, médias e grandes.

Na tabela, com alguns exemplos de valores, podemos observar a
caracteristica presente no modelo, em que os saldrios no setor privado comegam
menores que no setor publico, porém podem atingir valores bem superiores caso
os cargos de alta geréncia sejam alcancgados.

Para as empresas de grande porte (faturamento anual maior que quinhentos
milhdes de reais) do setor de Finance & Accounting, a Tabela V representa os
valores médios nacionais, nao inclusos eventuais bonus.

Pode-se perceber que os valores em inicio de carreira sdo menores, € com
cargos mais altos e com mais anos de experiéncia os valores podem ultrapassar
substancialmente o valor recebido por um servidor publico. Na Tabela VI, estao
as médias de remuneracdo mensal de empresas para outro setor, de Sales &
Marketing. Os valores sdo para empresas consideradas grandes, com excecdo do
cargo de Gerente Geral, em que os valores sé foram divulgados para empresas

pequenas e médias.
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Empresas grandes
(Finance & Accounting)

Experiéncia no cargo (R$)

Cargo

0-2 anos

3-5 anos

6-9 anos

>10 anos

Diretor Financeiro

22.000 - 30.000

25.000 - 40.000

30.000 - 50.000

40.000 - 80.000

Controller

13.000 - 20.000

15.000 - 25.000

18.000 - 30.000

22.000 - 35.000

Gerente Financeiro

10.000 - 13.500

12.000 - 17.000

14.000 - 20.000

16.000 - 24.000

Coordenador Financeiro

7.000 - 9.000

8.000 - 10.000

9.000 - 11.000

10.000 - 12.000

Analista Financeiro

3.000 - 4.500

3.500 - 6.000

4.000 - 7.500

5.000 - 8.500

Tabela 5 — remuneracgéo do setor privado em empresas grandes (Finance & Accounting)
Fonte: 2013 Salary Guide — Robert Half

Empresas (Sales &
Marketing)

Experiéncia no cargo

Cargo

0-2 anos

3-5 anos

6-9 anos

>10 anos

Gerente Geral

24.000 - 30.000

27.000 - 35.000

30.000 - 47.000

35.000 - 70.000

Diretor Comercial

21.000 - 28.000

25.000 - 33.000

30.000 - 40.000

35.000 - 55.000

Gerente de Marketing

10.000 - 16.000

12.000 - 18.000

14.000 - 20.000

12.000 - 20.000

Coordenador de
Marketing

5.000 - 7.000

6.000 - 8.000

7.000 - 11.000

9.000 - 12.000

Analista de Marketing

2.500 - 5.000

4.000 - 6.500

5.500 - 7.500

6.500 - 8.500

Tabela 6 — remuneragéo do setor privado (Sales & Marketing)

Fonte: 2013 Salary Guide — Robert Half

Na forma contratual “celetista”, ndo € permitida a reducao de saldrio, porém,

no processo estocastico utilizado para modelar a remuneracao no setor privado, a

possibilidade de queda tem relacdo com a ndo estabilidade do trabalhador, que

pode perder o emprego e ter que aceitar remuneragdo menor, ou mesmo O Nnao

recebimento de bdnus por parte de um executivo que tenha parte da sua

remuneracao desta forma. A volatilidade deste processo estd relacionada com as

incertezas econdmicas e, também, com o setor de atuagdo escolhido.
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Modelo e parametros

No modelo criado utilizando Excel, sdo projetados os ganhos em trés
possibilidades de carreiras para um individuo, dos 23 anos (ano em que
consideramos a formatura em um curso superior) até os 74 anos de idade, que € a
expectativa de vida segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica —
IBGE. A opcdo financeira com caracteristicas semelhantes seria uma “put”
Americana com dividendos. O setor privado tem uma modelagem estocdstica,
enquanto o publico tem um valor deterministico.

As carreiras possuem remuneracdes no modelo conforme abaixo:

e Tipo 1 (Agéncias Reguladoras): Supde-se dois anos de estudos com a
remuneragdo sendo recebida a partir do terceiro ano, sendo recebida
conforme o plano de carreira do governo até o trigésimo quinto ano de
trabalho, quando o servidor se aposenta e recebe a aposentadoria até os
74 anos;

e Tipo 2 (Subsidio): Supde-se trés anos de estudos com a remuneracao
sendo recebida a partir do quarto ano, sendo recebida conforme o plano
de carreira do governo até o trigésimo quinto ano de trabalho, quando o
servidor se aposenta e recebe a aposentadoria até os 74 anos;

¢ Privada: A remuneragdo ja se inicia no ano imediatamente subsequente a
formatura, tendo seu saldrio inicial definido por meio de pesquisa de
mercado (estudos da Robert Half), e evolucdo seguindo um MGB com
parametros de volatilidade e crescimento definidos. Para estes

parametros, serdo feitas andlises de sensibilidade com diversos valores.

O individuo pode decidir trabalhar para o setor publico a qualquer momento
dos 23 aos 47 ou 48 anos, porém nao tem a possibilidade de retorno ao setor
privado. A opg¢do expira aos 47 anos para a carreira denominada “subsidio”, pois,
para ela, sdo previstos trés anos de estudos. Assim, no dltimo ano da opgdo, o

individuo ingressaria aos 50 anos na carreira, tendo exatos os 10 anos de exercicio
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necessdrios para a aposentadoria aos 60 anos. Para a carreira em agéncia
reguladora, o raciocinio € o mesmo, porém com dois anos de estudos.

O estudo ndo pretende comparar as carreiras publicas entre si, e sim as duas
carreiras com a opc¢do privada. Este foco ocorre, principalmente, por existirem
fatores adicionais que levariam a escolha entre as carreiras publicas propostas,
como, por um exemplo, no caso de um economista que prefira trabalhar no Banco
Central, e de um cineasta, que opte pela Agéncia Nacional de Cinema.

Graficamente podemos visualizar as diferencas nas formas de remuneracao
através da figura abaixo, em que se observa o saldrio mensal nas carreiras publicas

tipo I e II além da curva com a média salarial esperada para a carreira privada.

25000

20000 /

15000 /

10000

5000

1 2 3 45 6 7 8 91011121314151617 18192021 2223242526

= ESPERADO =——TIPO| =——TIPOII

Figura 3 — Salario publico e privado esperado
Fonte: Prépria

Porém no modelo os saldrios no setor privado tem comportamento
estocastico. Na figura 4 abaixo podemos verificar além das curvas ja mostradas,
trés curvas possiveis para a remuneracao no setor privado (EST1, EST2 e EST3).
Estas sdo estocdsticas e ilustram as situacdes em que a remuneragdo no setor

privado pode ser maior ou menor que o esperado inicialmente.
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Figura 4 — Salario publica e privado, com curvas estocasticas
Fonte: Prépria

Assim, nesse modelo, pretende-se identificar os seguintes valores que
ajudardo a entender a escolha de carreira pela teoria de Opc¢des Reais: valor
esperado das carreiras publica e privada, e valor da op¢do de abandonar a carreira

privada por uma carreira publica.

4.1.
Fluxos de caixa

Considerando as diferencas entre as formas de remuneracdo entre as duas
carreiras analisadas, foram feitos os devidos ajustes nos fluxos de caixa recebidos.
Para a contribuicdo previdencidria, no setor privado e publico, foram
desconsiderados os descontos até o teto do INSS, pois, até este teto, o valor
descontado seria o mesmo nas duas carreiras. Apds este valor, aplicamos o
desconto de 11% apenas para a carreira publica, pois o trabalhador celetista ndo
realiza esta contribui¢do. O FGTS foi considerado, na carreira privada, como parte

da remunerag¢do, e somado no valor de 8% ao saldrio mensal.
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O imposto de renda tem as mesmas aliquotas para ambas as carreiras, entao
também o desconsideramos na andlise. Foram considerados treze saldrios anuais,
ja que o salério extra no ano € direito de ambos os funciondrios.

Partimos da premissa que, ao escolher a carreira publica, o individuo se
dedica em tempo integral a preparagdo para a prova de sele¢do, ndo contando com
a possibilidade de jornada dupla com trabalho e estudos. Nesta perspectiva, o
candidato tem condi¢des de se preparar adequadamente, ndo prejudicando o
desempenho no estudo ou trabalho, como poderia acontecer com a jornada dupla.

Os fluxos de caixa nos anos de estudos para as carreiras sdo iguais a zero,
ou seja, ndo consideramos eventuais gastos com cursos preparatorios, livros e
apostilas que o candidato a carreira publica eventualmente tenha, por considerar

que estes gastos sdo baixos e podem ser desprezados.

4.2,
Variaveis
As varidveis para andlise das carreiras estdo definidas conforme abaixo:
® u: taxa de crescimento do Movimento Geométrico Browniano;
¢ i: taxa de desconto dos fluxos de caixa ao valor presente;
® t: anos a partir da formatura;
¢ ¢: volatilidade dos salédrios na iniciativa privada;
® Xx,: valor presente dos recebimentos no setor publico (agéncia
reguladora);
® Xx: valor presente dos recebimentos no setor publico (subsidio);
¢ S, saldrio mensal setor privado;
e S: saldrio anual setor privado, com o FGTS e 13° salario;

e P: valor da opcao.

A inflacdo, neste trabalho, é desconsiderada, ou seja, trabalhamos com
valores reais. Como a inflagdo ainda atinge patamares considerados elevados no
Brasil, com esta assuncdo estamos considerando que os saldrios nos setores
publicos e privados seriam reajustados de forma a ndo perder seu poder de
compra. Para o setor publico, sabemos que nem sempre isto ocorreu, pois, na era
do governo Fernando Henrique Cardoso, entre 1994 e 2002, houve um

congelamento dos saldrios com grande perda de poder de compra.
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Com a maior estabilidade econdmica alcangada, vamos supor que o governo
atual e os préximos, pelo menos, manterdo os saldrios reais dos servidores
publicos no longo prazo. Assim, tanto a taxa de crescimento do Movimento
Geométrico Browniano na remuneragdo do setor privado quanto a taxa de
desconto dos fluxos de caixa ao valor presente estardo em valores reais.

Uma taxa de desconto temporal alta seria aplicdvel para individuos que
valorizam menos os ganhos no futuro, assim como uma taxa de desconto mais
baixa daria maior importancia aos fluxos de caixa nos periodos intermedidrios e
finais da carreira. Além disso, esta taxa tem uma relagdo com o custo de
oportunidade de investimento na economia, pois fluxos recebidos previamente
podem ser aplicados e gerar dividendos.

Para o MGB, diversos fatores poderiam influenciar a taxa de crescimento
dos saldrios, representados pela taxa drift. E intuitivo pensarmos que, nos
primeiros anos da carreira um trabalhador, pode se ter um crescimento percentual
maior que em outras fases da carreira, por ser um periodo de aquisicao de
experiéncia e os saldrios iniciais no setor privado serem mais baixos, mas, em
nosso modelo, simplificaremos com uma taxa de crescimento tnica. As eventuais
promocdes € mudancas de cargo também poderiam ser representadas com
pequenos saltos positivos na remuneragdo, ou uma perda de emprego, um salto
negativo, porém, neste trabalho, nao utilizaremos processos estocdsticos mistos,
como um processo de difusdo com saltos.

O valor esperado do MGB é: Si= Spe °*. Assim, com o drift e o valor de Sy,

sabemos os valores esperados da varidvel estocdstica, e usaremos valores que
sejam realistas com as condicdes de remuneracdo do setor privado. Na tabela
abaixo, vemos estes valores para um saldrio inicial de R$ 3.500,00, com drifts

variando entre 6-8%, para diferentes anos:

m t 5 15 25

6% Sm RS 4.725 R$ 8.609 RS 15.686
7% Sm RS 4.967 R$ 10.002 R$ 20.141
8% Sm RS 5.221 R$11.620 | RS 25.862

Tabela 7 — Evolugéo do MGB
Fonte: elaborada pelo autor
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Percebemos que este valores sdo compativeis com as pesquisas salariais da
RobertHalf, e, entdo, posteriormente, usaremos drifts neste patamar como base
para definir o valor da opcdo e a andlise de sensibilidade.

A volatilidade do MGB reflete os riscos da iniciativa privada, em que o
trabalhador pode ser demitido e ter que aceitar um saldrio menor, ficar muito
tempo sem progressdo na carreira € promocgoes, além do caso de um executivo que
receba saldrios adicionais como bodnus deixar de recebé-los em algum ano. Esta
volatilidade tem influéncia no valor da opcao, e no modelo é constante, enquanto
sabemos que, no mercado de trabalho, pode variar conforme o setor de atuagdo do
individuo, fatores macroecondmicos, entre outros.

O momento da decisdo, aos 23 anos (ano da formatura), corresponde ao fim
do ano zero. Neste momento, a avaliacao financeira serd entre o valor presente da
carreira publica e da carreira privada com a opcdo de ingressar posteriormente na

carreira publica.

4.3.
Valor presente setor publico

O valor presente serd o valor dos fluxos de caixa anuais com os treze
saldrios e o desconto da previdéncia, sendo este tltimo contabilizado somente no
que ultrapassar o teto do INSS, que € a parte diferente da iniciativa privada,
descontados pela taxa de juros i, para todos os anos de trabalho.

Para a carreira Tipo I, de agéncia reguladora, a escolha envolve dois anos
sem receber e sem pagar nenhum valor, e, a partir do terceiro ano, o recebimento
dos fluxos de caixa correspondentes a carreira. Assim, para um saldrio inicial
mensal de R$ 9.263, o fluxo anual serd de treze vezes este valor, menos o
desconto de 11% de previdéncia sobre o valor que ultrapassar o teto do INSS de
R$ 3.916,20, resultando no valor de R$ 112.773. Esse valor aumenta conforme a
progressdo da carreira até o ano 37, no qual o individuo completa 35 anos de
trabalho e 60 de idade, se aposentando, e passando a receber o valor determinado
na tabela da carreira.

Nesta carreira, ndo existe paridade entre os servidores ativos e aposentados,

devido a parte da remuneracdo ser via gratificacdo de desempenho, que nio é

recebida na parte individual pelos aposentados.
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Assim, € possivel calcular o valor dos fluxos de caixa presente descontados
pela taxa i, para cada ano até o vigésimo quinto, quando o individuo completa 48
anos e, com os 2 anos de estudos, completaria 50 anos no ingresso na carreira
publica. Como sao necessdrios 10 anos de trabalho, este seria o dltimo ano para
conseguir a aposentadoria na carreira publica com 60 anos de idade.

Para a carreira Tipo II, de subsidio, a forma de cdlculo ¢ a mesma,
considerando treze saldrios e abatendo a previdéncia acima do teto do INSS. Para
esta carreira, consideramos 3 anos de estudos, por ser um concurso mais visado e
concorrido, que tem paridade salarial entre ativos e aposentados. O valor presente,
que serd o valor do abandono, também € calculado até o ano 25, Gltimo ano para
tomada de decisdo, aos 48 anos de idade.

Neste estudo, nao consideramos qualquer valor referente a cargos em
comissdo. Estes cargos sdo de livre provimento e exoneragdo, sendo de cariter
provisorio, destinados a fungdes de assessoramento e chefias. Ao receber um
cargo deste, o servidor tem seu saldrio aumentado, porém, como a distribui¢ao
tem viés altamente politico, ndo contamos com esta possibilidade.

Nos Apéndices A e B estdo as tabelas com os valores de abandono para o
servico publico nos primeiros anos e Ultimos anos, até a expiracdo da opcao. Este
valor de abandono esta na linha do VPL e é a soma de todos os recebimentos
futuros que o individuo terd ao optar pela carreira publica, descontados pela taxa

de juros i.

4.4.
Valor presente setor privado

O salario mensal do setor privado (Sp,) € observado no ano zero como
referéncia para o MGB, ndo sendo recebido de fato, pois, caso opte pela carreira
privada, o recebimento se dard ao longo do ano 1, quando o individuo completa
24 anos. Como simplificacdo, consideramos que os saldrios sdo recebidos ao fim
do ano e descontamos para o inicio do periodo.

Assim, considerando no caso base um S, de R$3.500,00, teremos que o
salario anual S sera de 3.500%13*1,08, sendo que a multiplicagao por 13 se refere
aos saldrios recebidos anualmente e o 1,08 ao acréscimo de FGTS que ndo é
recebido pelo servidor publico. Desta forma, o valor de S no caso base é de R$

49.140,00.
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No ano 1, com 24 anos, o individuo que optar pela carreira publica recebera
um fluxo de caixa de acordo com o valor base de S, porém seguindo o MGB,

com:

AS
?:pﬂ.t‘F odz

onde:

S: é o valor base de salario;

dz: € o incremento de Wiener;

p: € a taxa de crescimento do Movimento Geométrico Browniano;
o: volatilidade dos salérios na iniciativa privada;

At: 1 ano.

Utilizando o modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein, em cada periodo,
o saldrio ird variar, e, em cada n6 da arvore, o individuo tem a opc¢ao de abandonar
a carreira privada e optar pela carreira publica.

Conforme a figura III, no ano 1, o valor de S subird com probabilidade p ou
caird com probabilidade 1-p, que dependem dos pardmetros de subida e descida u

ed, comp = (1+pn -d)/(u-d), u =exp(c) ed = 1/u.

Spud

Figura 5 — Modelo Binomial
Fonte: Prépria
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Assumindo uma volatilidade ¢ = 15% para o caso base, e uma taxa de
crescimento p = 7%, temos as varidveis para modelar o processo estocdstico dos
fluxos recebidos pelo individuo.

Esses fluxos continuardo o caminho estocéstico até o trigésimo quinto ano,
quando ocorre a aposentadoria. A partir do trigésimo sexto ano, assumimos que oS
fluxos se igualam ao teto do recebimento de aposentadoria do INSS, que, no ano
de 2012, equivaliam a treze saldrios de R$ 3.916,2, ou seja, R$ 50.910,60 ao ano.
Estes valores sao recebidos até o ano 51, pois, como no ano zero, ele tem 23 anos,
aqui ele chegaria aos 74 anos, expectativa de vida média do brasileiro segundo o
IBGE.

O valor presente esperado para o setor privado, entdo, pode ser calculado
descontando os fluxos de caixa do tempo final até o tempo inicial, ponderado
pelas probabilidades p e 1-p calculadas, e utilizando a taxa i que represente o

valor do dinheiro no tempo. No caso base, utilizaremos 5%.

4.5.
Calculo do valor da opcao

Primeiramente, calculamos os valores presente dos fluxos de caixa na
carreira publica para todos os anos da decisdo, ou seja, o valor a ser recebido na
carreira caso ele tome a decisdo por ela no primeiro ano, segundo ano e assim por
diante, até o vigésimo quinto ano. Posteriormente, calculamos o valor presente e o
caminho na arvore binomial seguido pela carreira privada. Com estes dados,
podemos calcular o valor da op¢do americana, que serd feito backwards, de frente
para tras.

Na maturidade, ou seja, no vigésimo quinto ano, o individuo sé tem duas
escolhas: seguir na carreira privada ou optar pela carreira publica. Assim, no
vencimento, o valor da op¢ao € definido por uma fun¢do Max [X-S,0], em que X
representa o valor presente dos fluxos na carreira publica no ano 25 e S o valor
presente esperado dos fluxos na carreira privada também neste ano. Caso o valor
esperado no setor privado seja maior que no publico, ele ndo exerce a opg¢ao, que
terd valor zero. No outro caso, o valor da opcdo serd o ganho adicional
proporcionado pela carreira publica em relacdo a carreira privada, naquele né de

decisdo da arvore.
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No vigésimo quarto ano € nos outros anos anteriores a maturidade, € feita
uma comparacao entre:
e Exercer a op¢do, que terd o valor X-S no ano de exercicio;
¢ Esperar mais um ano, e, assim, o valor da op¢ao serd o valor esperado da
op¢do no ano seguinte, ponderado pelas probabilidades p e 1-p, trazido a

valor presente.

De tal modo, contabilizamos o maior valor, ou seja, a escolha 6tima entre
exercer e esperar, € voltamos até o ano zero, chegando ao prémio da opcdo. No
Apéndice C estd o calculo do valor da opcao desde o ano 25 (ano de expiracdo da
op¢ao) até o ano 0. Neste apéndice foram utilizados os parametros do caso base,

com a carreira Tipo I, de agéncia reguladora.
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Resultados e analise de sensibilidade

Como caso base para precificar a op¢do, pelos motivos expostos na secao

anterior, consideramos, entio:

* n="7%;

* i=5%;

* Sm=R$ 3.500,00;
* ¢ =15%.

Para os recebimentos no setor publico, X, € X, foram calculados os valores
presentes da formatura aos 23 anos até a expectativa média do IBGE, de 74 anos,
conforme as premissas do modelo. Os valores encontrados estdo resumidos na

tabela abaixo:

Caso Base Agéncia Reguladora Subsidio
VP Publico R$ 2.563.258,71 R$ 3.165.221,28
VP Privado R$ 2.559.607,46 R$ 2.559.607,46
Valor Opgao (P) R$ 176.735,67 R$ 507.448,71
VP Privado + Opgdo R$ 2.736.343,13 R$ 3.067.056,16
Opciao / VP Privado 6,90% 19,83%

Tabela 8 — Valor da opgéo no caso base
Fonte: elaborada pelo autor

A tabela indica que a opgdo vale R$ 176.735,67 no caso da carreira na
Agéncia Reguladora, sendo este valor equivalente a 6,90% do valor da carreira
privada. Assim, o valor presente da carreira privada, que, inicialmente, era
ligeiramente inferior ao da carreira publica, na verdade, € superior, quando se
contabiliza a possibilidade de adiar o ingresso na carreira publica. Este resultado
indica que a decisdo financeira 6tima para um recém-formado seria ingressar na

carreira privada, e, nos anos posteriores, avaliar novamente se € vantajoso

ingressar na carreira publica, conforme sua evolucao salarial.
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No caso do individuo que almeja a carreira publica Tipo II, de Subsidio, o
valor da opgdo serd de R$ 507.448,71, valor este que, sendo somado ao Valor
Presente da carreira privada, resulta num valor inferior ao da carreira publica.
Assim, com estes parametros, a decisdo financeira seria optar pela carreira Tipo II,
porém percebemos que o valor da opg¢do torna a decisdo bem mais equilibrada, ja
que, antes, a carreira publica estava num patamar bem superior.

Estes resultados vao ao encontro das suposi¢des de Dixit e Pyndick (1994),
de que, ao se optar por uma carreira que tenha algum grau de irreversibilidade e
que reduza as possibilidades de seguir outros caminhos, estd se destruindo uma
op¢do, ou seja, esta carreira deve ter expectativas de ganhos substancialmente

maiores que outra que tenha flexibilidade e deixe em aberto as opc¢des de escolha.

5.1.
Sensibilidade em relacao a volatilidade

A literatura de opg¢des, conforme a sec¢do 2.3.1 explanou, nos diz que a
volatilidade tem relagdo positiva com o prémio da op¢do de venda e de compra. A
volatilidade do processo estocdstico que usamos foi arbitrdria, sendo que,
dificilmente, conseguirfamos observar uma volatilidade histérica para dados de
remuneracdo neste caso, €, mesmo com dados como estes, sempre existiria a
limitacdo da volatilidade histdrica que ndo serd a mesma que a volatilidade futura.

A tabela abaixo mostra o valor da opcao com diferentes volatilidades:

Sensibilidade - Volatilidade Agéncia Reguladora Subsidio
Valor Op¢ao (P) - 6 = 10% R$ 67.202,98 R$ 437.535,59
Valor Op¢ao (P) - 6 =20% R$ 297.550,33 R$ 637.057,37

Tabela 9 — Analise de sensibilidade em relagao a volatilidade
Fonte: elaborada pelo autor

Além do efeito da volatilidade seguir a literatura e realmente aumentar o
valor da opcdo com um aumento de 5%, e diminuir no caso oposto, podemos
observar que, para a carreira Subsidio, o valor da op¢do somado ao valor da
carreira privada chega a ultrapassar o valor presente da carreira publica (R$
3.196.664,83 contra R$ 3.165.221,28), indicando que, caso o individuo preveja

uma volatilidade maior na remuneragdo, deveria escolher a carreira privada.
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Este resultado pode parecer contraintuitivo a primeira vista, sabendo que
existe a aversdo ao risco, porém, ao analisar uma maior volatilidade na
remuneracao privada, podemos ter saldrios muito maiores ou muito menores,
sendo que o efeito dos saldrios menores € eliminado parcialmente porque, na
situacdo adversa, a op¢do pela carreira publica seria exercida, restando o efeito
positivo da possibilidade de saldrios maiores.

Na figura 6 vemos graficamente o efeito do aumento da volatilidade no

valor da opcao.

RS 700.000 -

RS 637.057
RS 600.000 -

RS 500.000 -
RS 507.449 —4—Tipo |

RS 400.000 - RS 437.536 ~—Tipo Il

RS 300.000 - RS 297.550

RS 200.000 -

RS 176.736
RS 100.000 -

R$ 0 T T 1
10% 15% 20%

Volatilidade dos saldrios privados (o)

Figura 6 — Valor da opgao para as 2 carreiras e diferentes volatilidades
Fonte: Prépria

5.2.
Sensibilidade em relacao ao salario inicial no setor privado

O saldrio no mercado privado no ano zero, ou seja, o valor observado no
mercado e que € o primeiro ponto do MGB, tem relacdo oposta com o prémio da
opcdo, pois € o valor equivalente ao preco inicial da acdo da Tabela I (Hull, 2009).

Analisando valores abaixo e acima dos R$ 3.500,00 usados no caso-base,

chegamos aos resultados abaixo:
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Sensibilidade - Sm = R$ 3000 Agéncia Reguladora Subsidio
VP Privado R$ 2.208.239,00 R$ 2.208.239,00
Valor Op¢do (P) R$ 327.123,33 R$ 788.904,05
Privado + Opcédo R$ 2.535.362,33 R$ 2.997.143,05
Opgdo / VP Privado 14,81% 35,73%
Sensibilidade - Sm = R$ 4000 Agéncia Reguladora Subsidio
VP Privado R$2.910.975,92 R$2.910.975,92
Valor Opgao (P) R$ 102.897,63 R$ 327.786,65
Privado + Op¢do R$ 3.013.873,55 R$ 3.238.762,57
Opgao / VP Privado 3,53% 11,26%

Tabela 10 — Andlise de Sensibilidade em relagédo ao salario inicial no setor privado
FONTE: elaborada pelo autor

N

Para um S, de R$ 3.000,00; o setor privado somado a opg¢do se torna
inferior as carreiras Tipo I e Tipo II, enquanto para um valor de R$ 4.000,00 a
carreira privada somada a op¢ao passa a ter valor superior em ambos 0s casos.

Na figura 7 podemos ver os valores da op¢ao para estes diferentes niveis

salariais iniciais.
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Sm — Salario inicial mensal

Figura 7 — Valor da opcao para as 2 carreiras e diferentes salarios
Fonte: Prépria
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5.3.
Sensibilidade em relacao a taxa de crescimento dos salarios

O parametro p do MGB € o que define o crescimento salarial esperado para
a carreira privada, e pequenas variacoes provocam grandes diferencas
remuneratorias no longo prazo.

Na tabela abaixo, precificamos a op¢do para taxas de crescimento acima e

abaixo do caso-base:

Sensibilidade - p=6% Agéncia Reguladora Subsidio
VP Privado R$ 2.149.252,93 R$ 2.149.252,93
Valor Opgéo (P) R$ 373.460,36 R$ 847.890,12
Privado + Opcéo R$ 2.522.713,29 R$ 2.997.143.,05
Opgdo / VP Privado 17,38% 39,45%
Sensibilidade - p=8 % Agéncia Reguladora Subsidio
VP Privado R$ 3.072.792,56 R$ 3.072.792,56
Valor Opgéo (P) R$ 69.764,54 R$ 246.691,18
Privado + Opc¢éao R$ 3.142.557,10 R$ 3.319.483,74
Opgdo / VP Privado 2,27% 8,03%

Tabela 11 — Andlise de sensibilidade em relagdo a taxa de crescimento dos salarios
Fonte: elaborada pelo autor

Uma taxa de crescimento que leve a menores saldrios no futuro, de 6%,
torna a carreira publica mais interessante, e, portanto, também mais valiosa a
op¢do de aderir a ela. Enquanto um p de 8% torna mais a carreira privada a
escolha 6tima, tornando os valores com as opg¢des superiores aos da carreira
publica.

Na figura 8 vermos graficamente como diferentes p afetam o valor da

opcao.
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6
Conclusoes

A carreira publica tem sido uma escolha para milhdes de brasileiros que
lotam cursinhos preparatdrios e realizam provas de concursos todos os anos. A
remuneracao € um fator importante nesta escolha, e, neste estudo, analisamos este
aspecto financeiro pela teoria das Op¢des Reais.

Ao modelar as incertezas do setor privado, a irreversibilidade e
possibilidade de adiar a decisdo pela carreira publica, tragamos um paralelo da
decisao profissional com as op¢des do mercado financeiro e pudemos aplicar o
método binomial para precifica-la.

Conforme autores, na drea de OpcOes Reais, j4 haviam especulado
qualitativamente, a flexibilidade de decisdo tem valor, e, para ingressar no setor
publico e destruir esta flexibilidade, um individuo precisaria de um prémio
adicional em sua esperanga de remuneragdo, equivalente ao valor da opgao.

Analisamos quantitativamente este problema usando valores para dois tipos
de carreiras publicas, e para uma carreira privada com remuneracdo baseada em
pesquisas de mercado, chegando a conclusdo que a opcao de ingressar na carreira
publica pode ter valor significativo em relacdo a carreira privada.

Com valores que vao de 2,27% até 39,45%, dependendo dos parametros
utilizados e da carreira publica escolhida, obtemos resultados que podem mudar a
avaliacdo de escolha 6tima na carreira de um recém-formado, podendo fazer uma
escolha de carreira publica se tornar uma escolha de carreira privada com
posterior avaliagdo de uma entrada na carreira privada.

Com parametros que trazem um alto valor de op¢do, como de 39,45% na
carreira de subsidio, nos trazem a informagdo de que a carreira publica é uma

op¢ao valiosa a ser considerada pelo individuo.
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6.1.
Limitacoes e sugestoes para trabalhos futuros

Algumas limitacOes estdo presentes no modelo, como a anélise de somente
duas carreiras publicas, a simplificagdo em relacdo aos impostos, € a ndo
utilizacdo de dados empiricos para a carreira privada. Além disso, foram feitas
simplificacdes em relagdo a aposentadoria nas duas carreiras que podem afetar os
valores encontrados.

Tém-se as seguintes sugestdes para trabalhos futuros:

® Andlise de outras carreiras, comparando, por exemplo, a carreira de

advogado com a de promotor, procurador ou juiz.

e Utilizag@o de outros processos estocésticos para descrever a remuneracao

no setor privado, como um processo de difusdo com saltos.

e Observacdo de dados empiricos de carreiras no setor privado, com

estimativas de varidveis como a taxa de crescimento e volatilidade dos

salarios.
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Apéndice
Apéndice A
Valor de
Abandono X, VP salarios Agéncia Reguladora - TIPO I - Primeiros e tltimos anos
VPL=| R$ 2.563.259 | R$ 2.545.376 | R$ 2.526.600 | R$ 2.506.885 | R$ 1.715.308 | R$ 1.640.936
2012 2013 2014 2015 2036 2037
Idade 23 24 25 26 47 48
Anos 0 1 2 3 24 25
1 24 0
2 25 0 0
3 26 112.773 0 0
4 27 126.264 112.773 0 0
5 28 130.452 126.264 112.773 0
6 29 134.652 130.452 126.264 112.773
7 30 138.840 134.652 130.452 126.264
8 31 143.040 138.840 134.652 130.452
9 32 147.217 143.040 138.840 134.652
10 33 151.417 147.217 143.040 138.840
11 34 155.617 151.417 147.217 143.040
12 35 159.805 155.617 151.417 147.217
13 36 163.993 159.805 155.617 151.417
14 37 168.182 163.993 159.805 155.617
15 38 172.382 168.182 163.993 159.805
16 39 176.582 172.382 168.182 163.993
17 40 176.582 176.582 172.382 168.182
18 41 176.582 176.582 176.582 172.382
19 42 176.582 176.582 176.582 176.582
20 43 176.582 176.582 176.582 176.582
21 44 176.582 176.582 176.582 176.582
22 45 176.582 176.582 176.582 176.582
23 46 176.582 176.582 176.582 176.582
24 47 176.582 176.582 176.582 176.582
25 48 176.582 176.582 176.582 176.582 0
26 49 176.582 176.582 176.582 176.582 0 0
27 50 176.582 176.582 176.582 176.582 112.773 0
28 51 176.582 176.582 176.582 176.582 126.264 112.773
29 52 176.582 176.582 176.582 176.582 130.452 126.264
30 53 176.582 176.582 176.582 176.582 134.652 130.452
31 54 176.582 176.582 176.582 176.582 138.840 134.652
32 55 176.582 176.582 176.582 176.582 143.040 138.840
33 56 176.582 176.582 176.582 176.582 147.217 143.040
34 57 176.582 176.582 176.582 176.582 151.417 147.217
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35 58 176.582 176.582 176.582 176.582 155.617 151.417
36 59 176.582 176.582 176.582 176.582 159.805 155.617
37 60 176.582 176.582 176.582 176.582 163.993 159.805
38 61 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
39 62 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
40 63 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
41 64 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
42 65 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
43 66 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
44 67 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
45 68 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
46 69 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
47 70 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
48 71 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
49 72 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
50 73 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
51 74 137.053 137.053 137.053 137.053 125.925 122.214
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Apéndice B
Valor de
Abandono X VP salarios Subsidio - TIPO II — Primeiros e altimos anos
VPL= | R$ 3.165.221 | R$ 3.147.000 | R$ 3.127.868 | R$ 3.107.779 | R$ 2.311.587 | R$ 2.237.412
2012 2013 2014 2015 2036 2037
Idade 23 24 25 26 47 48
Anos 0 1 2 3 24 25
1 24 0
2 25 0 0
3 26 0 0 0
4 27 155.556 0 0 0
5 28 170.264 155.556 0 0
6 29 173.558 170.264 155.556 0
7 30 176.917 173.558 170.264 155.556
8 31 180.343 176.917 173.558 170.264
9 32 187.333 180.343 176.917 173.558
10 33 190.968 187.333 180.343 176.917
11 34 194.675 190.968 187.333 180.343
12 35 198.456 194.675 190.968 187.333
13 36 206.171 198.456 194.675 190.968
14 37 209.781 206.171 198.456 194.675
15 38 213.456 209.781 206.171 198.456
16 39 219.396 213.456 209.781 206.171
17 40 219.396 219.396 213.456 209.781
18 41 219.396 219.396 219.396 213.456
19 42 219.396 219.396 219.396 219.396
20 43 219.396 219.396 219.396 219.396
21 44 219.396 219.396 219.396 219.396
22 45 219.396 219.396 219.396 219.396
23 46 219.396 219.396 219.396 219.396
24 47 219.396 219.396 219.396 219.396
25 48 219.396 219.396 219.396 219.396 0
26 49 219.396 219.396 219.396 219.396 0 0
27 50 219.396 219.396 219.396 219.396 0 0
28 51 219.396 219.396 219.396 219.396 155.556 0
29 52 219.396 219.396 219.396 219.396 170.264 155.556
30 53 219.396 219.396 219.396 219.396 173.558 170.264
31 54 219.396 219.396 219.396 219.396 176.917 173.558
32 55 219.396 219.396 219.396 219.396 180.343 176.917
33 56 219.396 219.396 219.396 219.396 187.333 180.343
34 57 219.396 219.396 219.396 219.396 190.968 187.333
35 58 219.396 219.396 219.396 219.396 194.675 190.968
36 59 219.396 219.396 219.396 219.396 198.456 194.675
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37 60 219.396 219.396 219.396 219.396 206.171 198.456
38 61 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
39 62 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
40 63 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
41 64 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
42 65 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
43 66 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
44 67 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
45 68 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
46 69 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
47 70 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
48 71 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
49 72 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
50 73 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
51 74 219.396 219.396 219.396 219.396 209.781 206.171
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Apéndice C

Calculo da Opcao Americana

Escolha entre abandono em cada ano pelo VP Piblico ou continua em frente no setor privado

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
69765 | 40589 | 23550 13604 | 7634 4193 2220 1122 532 232 90 30 8 2 0 0
160782 | 93716| 54536| 32105 18260 | 10251 5570 2908 1435 653 268 95 27 6 1
370083 | 215949124676 | 75113 43084| 24678| 13730 7389 3797 1805 780 293 91 21

709263 | 500266 | 280429 | 174762 | 100332 | 58558 | 33248| 18373 9834 4882 2229 890 295

983467 | 807173 | 615182 406367 | 230731 | 137158 | 79224 | 44637 24910 12891 6228 2648

1203620 | 1053820 | 891178 | 714834 | 523932 317641 | 186481 | 105713 | 61702| 33118 16966

1378771 1250335 | 1111350 | 961164 | 799139 | 624674 | 437225| 243098 | 149650 | 82494

1516404 | 1405097 | 1285073 | 1155841 | 1016933 | 867923 | 708450 | 538239 | 357141

1622709 | 1525031 | 1420092 | 1307526 | 1186993 | 1058200 | 920921 | 775017

1702796 | 1615854 | 1522802 | 1423365 | 1317302 | 1204419 | 1084588

1760879 | 1682283 | 1598474 | 1509249 | 1414440 | 1313923

1800429 | 1728198 | 1651447 | 1570027 | 1483819

1824299 | 1756790 | 1685288 | 1609681

1834830 | 1770676 | 1702922

1833933 | 1771996

1823168
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