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TRADE-OFF ENTRE CONTRIBUIR PARA A PREVIDENCIA SOCIAL OU A
FORMACAO DE PATRIMONIO COM INVESTIMENTOS NA PREVIDENCIA
COMPLEMENTAR: UMA ANALISE COM BASE EM OPCOES REAIS

Introducgéo

Um dos grandes debates na sociedade é sobre as garantias da previdéncia para os seus
participantes do programa. A concep¢do do termo previdéncia & prover protecdo dos
individuos face as incertezas e insegurancas sobre o futuro. E a antecipagdo das contingéncias
sociais e a sua composi¢cdo (MARTINS, 2002). Também, é considerado como um instrumento
necessario para amenizar as adversidades do futuro e promover a continuidade de renda na
eminéncia da reducdo da capacidade de trabalho (CHAN et al., 2006). Os conceitos se
assemelham a um seguro ou entéo, de derivativos, de op¢des, com reducdo de risco, mas com
valor negociavel futuro.

A historia da previdéncia esta relacionada com advento da Revolucdo Industrial, onde
trabalhadores até entdo, rurais, foram para as fabricas sob condi¢des insalubres, sem garantias
e tampouco protecdo (JARDIM, 2003). Nos séculos XIV e XVII, surgiram os primeiros
manifestos sobre a necessidade de uma medida de protecdo social aos trabalhadores. Assim,
em 1883, na Alemanha, surgem as primeiras medidas protetivas ao trabalhador via a Lei de
Bismark.

No Brasil, ha registros de medidas protetivas por Bras Cubas, em 1543, através de
uma instituicdo de assisténcia, a Santa Casa de Misericordia de Santos. Tempos depois,
surgem os Montepios, representados por classes de profissionais militares, professores e
comerciais. Em 1821, houve a concessdo da aposentadoria aos mestres e professores com
mais de 30 anos de servico (JARDIM, 2003).

Nos dias atuais, um dos temas amplamente discutidos entre os paises, diz respeito a
previdéncia social e seus pilares, dado aos movimentos da economia, ao bénus demografico e
a necessidade de reformas para a manutencdo do equilibrio das contas previdenciarias. Uma
das principais funcdes da previdéncia é a de garantia de uma renda face a perda da capacidade
de trabalho pelo individuo que, aliados as questdes de bdnus demogréfico, se tornam
controvérsias para as quais 0s Estados ndo conseguem alcancar solu¢des quanto a promover o
custeio do sistema previdenciario nos moldes de universalizacéo do sistema de protecéao social
no pais, com solidariedade da sociedade para com o individuo quando em risco social.

Em razdo disto, cabe, portanto, uma mudanca de habito da populacdo no pais,
especialmente no que diz respeito a composicao de seu plano de pensdo, buscando direcionar
esforcos para a constituicdo de reservas de recursos financeiros para renda futura, seja por
meio da formacéo de poupanca a partir de parcela da renda auferida e ndo consumida e/ou por
meio de planos de previdéncia privada complementar. A acumulacdo de capital ou poupanga
servira para diminuir os efeitos da perda paulatina da capacidade de produzir renda.

Portanto, isso requer dos individuos um adequado planejamento financeiro em relacao
a disponibilidade de recursos financeiros destinados aos mais variados fins, dentre eles,
especialmente, para a sua aposentadoria. Desse modo, os individuos devem estar cientes da
necessidade de avaliar a situacdo de seus planos de pensdo e de agir apropriadamente em
defesa de seus préprios interesses.

Por outro lado, o que se percebe é que ainda prevalece certa incapacidade financeira
dos individuos no que diz respeito ao desenvolvimento de habilidades relacionadas ao
planejamento financeiro, o que implica em consequéncias como: (i) ocorréncia de adiamento
da formacg&o de poupanca previdencidria; (ii) dificuldades apresentadas na tomada de decisbes
de investimento, consumo e poupanca; e (iii) maior inseguranca em relacéo ao risco e retorno
dos produtos de investimentos no mercado. Essa incapacidade financeira pode ser constatada
principalmente quando se trata de questdes relacionadas as decisfes de aposentadoria, tendo
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em vista que grande parte dos trabalhadores, de modo geral, ainda ndo apresenta um adequado
planejamento para a sua aposentadoria (LUSARDI, 2003 e CLARK et al., 2006).

Neste sentido, a Organizacdo de Cooperacdo e de Desenvolvimento Econdmico —
OCDE (2005) prop6e um conjunto de principios acerca da Educacdo Financeira ou Educacao
em Financas Pessoais que devem ser observados pelos paises, abordando que os programas
desenvolvidos devem focar nas prioridades de cada pais e contemplar em seu contetdo
conceitos relacionados a Matematica Financeira, Economia e aspectos envolvendo o
Planejamento Financeiro Pessoal, tais como as decisdes de poupanca e aposentadoria, 0
endividamento, a contratagdo de seguros, entre outras questoes.

Portanto, considerando-se que cabe aos individuos avaliar as estratégias e agir em
defesa de seus interesses na definicdo da composicdo de seu plano de pensdo visando a
aposentadoria, 0 objetivo da pesquisa é a utilizacdo de opc¢des reais para a determinacdo do
tempo de acumulagdo do capital para fazer frente as necessidades de renda adicionais néo
contidas nas politicas de 1° Pilar e 2° Pilar, estas praticamente inexistentes no Brasil.

Desse modo, a pesquisa procura analisar a decisdo de formacdo de patrimonio
financeiro para a aposentadoria, baseando-se na escolha entre a realizagcdo de contribuicdes
realizadas a previdéncia social pelos segurados durante o periodo de contribuicdo vigente ou a
formacdo de poupanga por meio de investimentos no mercado financeiro, como alternativa a
primeira opgéo, levando-se em conta o valor da flexibilidade da opg&o de contribuir por meio
da previdéncia social ou a formacdo de poupanca mediante investimentos no mercado
financeiro.

A opcdo de decidir pela forma de composicdo do patriménio financeiro para
aposentadoria tem semelhangas com uma opgéo de abandono (put), ao se considerar que um
individuo tem a opcdo de abandonar uma determinada forma de composicdo de seu
patrimdnio financeiro para a aposentadoria (ativo base) em prol de outra opcdo (preco de
exercicio). 1sso apresenta caracteristicas de uma opcao real, em razdo dos seguintes motivos:
(i) os ganhos que podem ser obtidos pela poupanca constituida no mercado financeiro sao
incertos; (ii) existe a flexibilidade de optar pela formacéo de um patrimonio financeiro a partir
de investimentos realizados no mercado financeiro; e (iii) a decisdo de optar pela composicéo
de um patriménio financeiro com base em contribuices a previdéncia social pode, de certo
modo, ser considerado irreversivel, dada as particularidades deste tipo de contribuicdo, a
destinacdo especifica que é dada aos valores recolhidos e as regras vigentes para a acesso a
aposentadoria no pais.

Na elaboracdo do problema de pesquisa, utiliza-se a metodologia de opces reais para
analisar a decisdo de formacao de patrimdnio financeiro para a aposentadoria, levando-se em
conta a flexibilidade da opcéo por realizar contribuic@es a previdéncia social pelos segurados
durante o periodo de exigéncia prevista na regra ou, alternativamente, a formacdo de
poupancga mediante investimentos no mercado financeiro. Portanto, tem-se como problema
de pesquisa: Na composicdo de um plano de pensdo para aposentadoria futura, seria mais
vantajoso ao individuo optar pela contribuicdo a previdéncia social durante o periodo de
exigéncia previsto ou, alternativamente, optar pela composicdo de um patriménio financeiro
com base na formacgéo de poupanca no mercado financeiro em detrimento da opcao anterior?

Pretende-se, portanto, identificar os valores que ajudardo a compreender a escolha da
deciséo de formacdo de patrimdnio financeiro para a aposentadoria apoiando-se na teoria de
opcoes reais, ou seja, mediante a realizacdo de contribuices mensais a previdéncia social
pelos segurados durante o periodo de exigéncia prevista na regra previdenciaria ou,
alternativamente, a formacao de poupanca por meio de investimentos no mercado financeiro.
Com base nessa abordagem, caracteriza-se o ineditismo da pesquisa, uma vez que nao foram
identificados na literatura académica estudos com abordagem similar que tenham sido
anteriormente realizados no Brasil.



Por fim, a organizacdo deste artigo contempla além desta introducéo, uma revisdo da
literatura abrangendo as tematicas sobre previdéncia social e a Metodologia por Opc¢des Reais
para composicao do referencial tedrico. Em seguida, apresentam-se a metodologia de pesquisa
e os resultados encontrados a partir de uma andlise financeira por meio do modelo que utiliza
as OpcoOes Reais para a tomada de deciséo. Por fim, sdo elaboradas as consideracdes finais e
as referéncias da pesquisa.

Fundamentacdo Tedrica

A Previdéncia Social

Os sistemas de previdéncia social instituidas pelos paises foram modelos de longo
prazo, baseados em projecdes demograficas e econémicas, e a principio, de fomento de uma
politica publica. A previdéncia é um instituto social cujo advento esta ligado diretamente ao
desenvolvimento econdmico das nagdes, uma vez que a seguridade social contribui de forma
direta para elevar o bem-estar da populacdo. O termo seguridade social, previsto na
Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, refere-se a protecdo social ao
cidaddo em face do risco, da desvantagem, dificuldade, vulnerabilidade, limitacdo temporéria
ou permanente, além de outros acontecimentos previsiveis ou também, fortuitos nas varias
fases da vida. E uma responsabilidade em conjunto da sociedade, na esfera do interesse
publico (DA SILVA, 2004).

O envelhecimento generalizado da populacdo, a melhoria do padrdo de consumo e o
aumento da dependéncia econémica dos inativos sobre os trabalhadores ativos para a
continuidade da contribuicdo previdenciaria e os rumos da economia global, sdo variaveis
relevantes para eventual avaliacdo das nagdes sobre um novo modelo de previdéncia social.

Grande parte dos modelos de seguridade social existentes esta baseada nos modelos
sociais europeus, 0s quais abordam o direito a cobertura como direito fundamental, na
suficiéncia dos ingressos, na velhice assistida e protegida, na dignidade existencial e na
solidariedade, como bases de politicas publicas de desenvolvimento. Para uma isonomia de
direitos e sustentabilidade do modelo adotado por qualquer pais, face as questdes sociais,
econdbmicas e de bodnus demografico de cada nacdo, o The International Bank for
Reconstruction and Development and the World Bank Report (1994), sugeriu a adogao de trés
distintos pilares para a administracdo da previdéncia social. O quadro 1 a seguir apresenta
uma breve explanacao acerca destes pilares:

Quadro 1: Pilares para a Administracdo da Previdéncia Social

Primeiro Pilar | Tem como objetivo a redistribuicdo de renda aos idosos e pobres e também, com
caracteristicas de seguro. A garantia ¢ de um minimo, cujas fontes de
financiamentos sdo os tributos sobre a folha de pagamento pago ao Estado.

Segundo Pilar Sdo programas financiados e administrados de forma privada, onde ha destinacédo
de parte de sua renda laboral para a constituicdo de poupanca ou de planos de
previdéncia ocupacional que proverdo renda a uma determinada camada da
populacdo ndo considerada pobre. As formas de atuacdo sdo os fundos regulados
de pensdo dos trabalhadores, que de certa forma, deveriam impulsionar a
acumulacdo de capital e o desenvolvimento do mercado financeiro.

Terceiro Pilar Sdo programas incentivados para que os individuos adquiram de forma espontanea
planos de previdéncia que garantam poupanca € Seguro contra riscos ndo
programados. Proporcionam protecdo adicional para aqueles que o desejarem. Os
incentivos devem ser superiores aos demais programas existentes.

Fonte: Elaborado com base em The International Bank for Reconstruction and Development and the
World Bank Report. (1994).




Os trés pilares abordados tém por objetivo a adequada alocacdo dos recursos do
Estado para a redistribuicdo de renda, ou seja, a populacdo alocada nos limites da pobreza,
trazendo equidade e igualdade a estes individuos. A presenca de um segundo pilar tem por
objetivo reduzir as eventuais distor¢des politicas e econdmicas para quando o primeiro pilar é
proeminente. Para o The International Bank for Reconstruction and Development and the
World Bank Report (1994), os dois primeiros pilares sdo mandatorios, enquanto que o
terceiro é considerado facultativo.

O grande desafio das nacdes é a manutencdo do equilibrio do sistema de seguridade
social e suas fontes de financiamentos, bem como, sua elegibilidade. Neste sentido, ha paises
que discutem a exaustdo do modelo do bem-estar para outros modelos que possam garantir
poupanca e renda para a velhice. Um conjunto expressivo de paises ja promoveu reformas em
suas respectivas previdéncias, porém ndo ha ainda um modelo Unico e ideal que sirva como
padrédo universal a ser adotado. Com base no Quadro 2 a seguir, sdo apresentadas as formas de
operacao da seguridade social e os respectivos pilares em alguns paises:

Quadro 2: Formas de Operacao da Seguridade Social em alguns paises

Pilar Zero | Beneficios assistenciais
__ | 1°Pilar Sistema compulsorio: geral e dos servidores publicos
‘@ | 2°Pilar Regime privado e operado por entidades fechadas de previdéncia ou os fundos de
A pensdo. Inclui-se as Seguradoras.
3° Pilar Regime privado operado por seguradoras e institui¢des privadas que comercializam o
produto
Pilar Zero | Nao ha
g 1° Pilar Composto por: Beneficio assistencial, de Penses Basico do Estado e de Pensdes
I adicionais ao Estado
% 2° Pilar Sistema de previdéncia privada ocupacional com planos de beneficios definido e de
£ contribuicdo definida
3° Pilar Previdéncia privada de planos individuais comercializados por seguradoras
© Pilar Zero | Nao ha
= | 1°Pilar Sistema geral, compulsério, de cobertura universal e administrados por entidades
= privadas
@ g 2° Pilar Sistema de previdéncia complementar fechado e compulsério
= 3° Pilar Sistema de previdéncia complementar aberto e voluntario
o Pilar Zero | Nao ha
1° Pilar Sistema pay as you go ou de reparticdo simples. Composto por beneficio assistencial
g e previdéncia publica basica
w | 2° Pilar Sistema previdenciario para os funcionarios publicos federais, estaduais e municipais
e de planos de previdéncia empresarial
3° Pilar Planos de previdéncia individual
Pilar Zero | Nao ha
= | 1°Pilar Previdéncia Publica de carater assistencial
O [ 2°Pilar Sistema geral, compulsério, privado e gerido por estrutura propria
3° Pilar Sistema complementar aos dois pilares, de carater voluntario e de poupanca
Pilar Zero | Nao ha
a | 1°Pilar Sistema Old Age Act. — Compulsério e cobre trabalhadores autdnomos, servidores e
-?E da iniciativa privada
S | 2°Pilar Planos ocupacionais mandatorios
L [ 30 Pilar Pensbes e aposentadorias individuais ofertadas por seguradoras e InstituicGes
Financeiras

Fonte: Elaborado com base em Congresso Brasileiro de Fundos de Pensdo (2011).




Conforme apresenta 0 Quadro 2, o Primeiro Pilar, em sua grande maioria, é
representado por um sistema publico de reparticdo, ou o denominado, pay as you go, onde o
trabalhador economicamente ativo paga a renda do aposentado, cujas principais fontes de
financiamentos sdo oriundas dos tributos arrecadados pelo governo.

Recentemente, alguns paises, de forma gradual, reduziram o financiamento publico da
seguridade social, transferindo e/ou incentivando os planos de previdéncia ocupacional e os
individuais, onde as contribuicdes sobre os salarios ou as contribui¢ces individuais
representam as principais fontes de financiamento para o segundo pilar e terceiro pilar. E
importante ressaltar que os planos fechados de previdéncia sdo oferecidos por grandes
corporac6es como beneficios de longo prazo aos seus funcionarios.

Pode-se ainda observar com base no Quadro 2 que o Chile, hd mais de duas décadas,
mudou o sistema de seguridade social publico e de reparticdo para a acumulacdo individual
como garantia de renda para a aposentadoria. Trata-se de uma mudanca de perspectiva de
responsabilidade do Estado para o individuo, bem como, de mudanga cultural sobre a
necessidade de poupanca para a velhice.

A relacdo de trabalho e do tempo de dedicacdo dos empregados a uma Unica empresa
mudou de forma significativa, além de um contingente significativo de trabalhadores
autbnomos que futuramente podem se tornar empreendedores da economia moderna. Com
isto, sabe-se também que os beneficios do seguro social ou da previdéncia social estardo
distantes das necessidades que as pessoas terdo em um futuro proximo.

A Previdéncia Social no Brasil

A previdéncia social € considerada um seguro social para a pessoa que contribui.
Trata-se de uma instituicdo publica que tem como objetivo reconhecer e conceder direitos aos
seus segurados. A renda transferida pela previdéncia social é utilizada para substituir a renda
do trabalhador contribuinte quando ele perde a capacidade de trabalho, seja pela doenca,
invalidez, idade avangada, morte e desemprego involuntario, ou mesmo a maternidade e a
recluséo.

No Brasil, a previdéncia social cumpre relevante papel na redistribuicdo de renda e na
reducdo da pobreza entre os idosos, em particular nas transferéncias de renda por meio de
programas redistributivos, tais como o programa rural e os beneficios assistenciais.

Como ainda ndo ha um Segundo Pilar desenvolvido no pais, a grande maioria da
populacdo, independentemente da renda, esta alocada nas politicas publicas constantes no
Primeiro Pilar, onde, é responsabilidade do Estado a concessdo de beneficios e o seu
financiamento.

Neste sentido, segundo o The International Bank for Reconstruction and Development
and the World Bank Report (1994), o Primeiro Pilar, o publico, poderia assumir trés formas
alternativas, sendo: (i) parte de um programa social com critérios de elegibilidade, segundo a
diminuicdo da capacidade laboral e as necessidades ligadas a idade; (ii) garantia de penséo
minima, mas com um nivel obrigatério de poupanca exigida; e (iii) plano universal ou
relacionado ao emprego cobrindo um grupo maior da populacgéo.

Em resumo, todas as categorias ocupariam um tamanho modesto no orcamento
publico, consequentemente, evitariam futuros problemas de gestdo publica dos fundos de
previdéncia. Em verdade, o pilar publico teria o objetivo limitado de aliviar a pobreza da
velhice e de situagdes extremas para a populacdo como um todo, a respeito de periodos longos
de baixa renda, recessdo e inflagdo. Entretanto, no Brasil, ha a ado¢do das trés formas
alternativas, mas ainda assim, constantemente, o sistema previdenciario requer ajustes para
conter déficits atuais e futuros.

A Metodologia de Avaliacédo por Opc¢oes Reais



De modo geral, as avaliacdes das decisfes de investimentos pelas empresas e gestores
séo realizadas por meio da precificacdo de ativos, podendo ser mencionadas como sendo duas
as principais metodologias utilizadas para essa finalidade: (i) a utilizacdo do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) ou Valor Presente Liquido (VPL), onde o valor do ativo é o valor presente
dos fluxos de caixa futuros estimados, descontados a uma taxa de desconto apropriado ao
risco inerente; e (ii) a avaliagdo por meio de Opcdes Reais, na qual o projeto é visto como um
conjunto de opcdes reais, tendo como ativo objeto o valor do projeto, sendo sua avaliagdo de
maneira semelhante as opg¢des financeiras.

A metodologia mais utilizada pelas empresas é a baseada no Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), tendo sido ela introduzida no ambiente empresarial a partir da segunda
metade do século XX (GRAHAM E HARVEY, 2003). No entanto, levando-se em conta que
essa metodologia nem sempre conduz a uma adequada decisdo estratégica, em razdo de
ignorar o valor da oportunidade de se alterar a estratégia operacional de um projeto em
resposta as mudancas ocorridas nas condi¢es de mercado, isso pode levar os executivos a
tomarem suas decisdes de maneira equivocada, do mesmo modo como Se estivessem
seguindo unicamente sua intuicao.

Neste sentido, Dixit e Pindyck (1994) direcionam criticas ao uso de abordagens pelo
Fluxo de Caixa Descontado (FCD) em razdo da possibilidade de algumas premissas implicitas
poderem estar incorretas na analise de determinados investimentos, como por exemplo, ndo
capturar o valor da flexibilidade gerencial existente em determinados projetos. Isso sinaliza
para o fato do método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou Valor Presente Liquido
(VPL) necessitar ser remodelado quando se avaliam projetos em que existam flexibilidades
gerenciais relativamente significativas, a fim de que o valor dessas flexibilidades seja
capturado na analise.

Como no método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ou Valor Presente Liquido
(VPL) os fluxos de caixa futuros séo estimados com base nas premissas de inicio de vida util
do projeto e descontados a uma taxa de desconto apropriada ao risco inerente, as decisoes
gerenciais envolvidas na analise sdo consideradas estaticas, portanto, ndo sendo as opgdes
reais existentes devidamente quantificadas. Em razdo disso, 0 método mencionado pode
subavaliar os projetos e conduzir a uma tomada de decisdes indevida pelos executivos, vindo
a comprometer a posi¢do estratégica futura da empresa.

Alternativamente, pode-se considerar a Teoria de Opcbes como a melhor abordagem
para avaliar projetos quando existem flexibilidades gerenciais significativas, ou seja, opcoes
operacionais e estratégicas significativas, tornado possivel integrar estratégia e financas
(MINARDI, 2000). Essa metodologia tem como base os trabalhos desenvolvidos por Black e
Scholes (1973) e Merton (1973) para o aprecamento de opcles financeiras, 0s quais
forneceram a base para sua incorporacao para projetos em condigdes de incerteza.

Assim, por meio da metodologia de OpcBes Reais, é possivel capturar o valor das
flexibilidades gerenciais, ou opcdes, existentes em diversas classes de projetos. Em outras
palavras, sua abordagem contempla as opgoes de crescimento e as flexibilidades gerenciais,
ou as formas de adaptacdo as mudancas do ambiente empresarial essenciais para a estratégia
empresarial, sendo, portanto, uma metodologia bem menos subjetiva se comparada as outras
técnicas.

Minardi (2000) menciona que dentre 0s aspectos que caracterizam as opgdes reais,
alguns sdo inerentes aos proprios projetos de investimentos, enquanto outros construidos
mediante um custo maior de investimento, podendo ser mencionados com exemplos: (i)
postergar um projeto; (ii) expandir ou contrair a escala de producdo; (iii) abandonar
temporariamente ou definitivamente um projeto; (iv) abandonar o projeto ainda em fase de
construcdo; (v) alterar as matérias-primas ou os produtos finais de um projeto; e (vi) realizar
outros investimentos dependentes de um projeto inicial (opc¢Ges de crescimento).



Segundo Santos, Branddo e Maia (2015) essa flexibilidade gerencial contempla agdes
realizadas ao longo da execucdo do projeto que possam maximizar futuras oportunidades que
sejam favoraveis ao resultado do projeto, bem como, eliminar ou diminuir provaveis perdas,
podendo ser mencionadas dentre elas: (i) expandir as operacdes em condi¢oes de mercados
favoréveis; (ii) abandonar um projeto com fraco desempenho; (iii) adiar um investimento no
tempo; (iv) trocar inputs ou outputs do projeto; e (V) reduzir a escala e voltar a operar apds
uma pausa temporaria. Em outras palavras, o estabelecimento de uma politica 6tima
operacional conscientiza a empresa sobre qual seria 0 melhor momento para agir, tornando a
geréncia da empresa mais proxima de uma atuacdo 6tima.

Em razdo desta flexibilidade gerencial, torna-se possivel aumentar o valor de
oportunidade de um investimento, tendo em vista que ela melhora o potencial de ganhos e
diminui o potencial de perdas relativas a um gerenciamento passivo do projeto. Assim, para
que essas flexibilidades possam ter valor, os retornos futuros devem ser incertos. Do
contrério, ndo havera incentivo para que ocorram mudancas de estratégias e decis6es ao longo
da vida atil de um projeto. Assim, em um projeto com opcao de flexibilidade, o seu valor sera
composto pelo valor presente liquido dos fluxos futuros acrescido do valor da opgdo
(MINARDI, 2000; SANTOS, BRANDAO E MAIA, 2015).

Neste sentido, a Teoria de Opcdes busca superar as limitacdes presentes nos métodos
tradicionais de andlise de investimentos, ao considerar na avaliacdo as flexibilidades
gerenciais e utilizar como taxa de desconto a taxa de retorno do ativo livre de risco — o que
implica que as opcdes sejam avaliadas em um mundo neutro ao risco — ao invés de determinar
uma taxa de desconto inerente ao risco do projeto.

Para Minardi (2000), embora a subjetividade da Teoria de Opcdes seja bastante
reduzida em relacdo as outras técnicas, ela ainda ndo é totalmente eliminada. Assim,
considerando-se que o valor das opcdes € dependente do valor do projeto, 0 comportamento
deste ultimo € considerado como uma variavel estocastica — apresenta um comportamento
aleatorio, sendo regido por alguma distribuicdo de probabilidade, normalmente a distribuicao
normal ou a lognormal —, tendo como variavel-chave da distribuicdo de probabilidade a
volatilidade, histérica ou implicita, do comportamento do ativo objeto, ou seja, 0 desvio-
padréo das taxas de retorno do projeto.

A Teoria de Opcgoes tem sido aplicada na analise de projetos na area de recursos
naturais, uma vez que 0S precos dos ativos-objetos podem ser obtidos diretamente do
mercado, nos projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) da industria em geral, na
avaliacdo de terrenos, em estratégia internacional e na analise da flexibilidade de alternar
matéria-prima e produtos finais (MINARDI, 2000). Como trabalhos seminais que adotaram o
uso de opgdes reais, podem ser mencionados os de Tourinho (1979), Brenann e Schwartz
(1985), McDonald e Siegel (1986), Dixit e Pindyck (1994) e Trigeorgis (1996).

Tourinho (1979) adotou o conceito de opgdes reais na avaliacdo de um reservatorio de
petroleo com incerteza de preco. Brenann e Schwartz (1985) analisaram as estratégias
operacionais utilizadas em uma mina de cobre. McDonald e Siegel (1986) procuraram
evidenciar como o momento 6timo para investir em um projeto que apresente incertezas em
relagdo as suas receitas e custos pode ser determinado. Dixit e Pindyck (1994) utilizaram a
teoria de opcdes reais para analisar as decisdes de investimentos das empresas em condicdes
de incerteza e flexibilidade e as implicacBes que poderiam ocasionar para o equilibrio da
industria, sugerindo ainda sua aplicacdo para a tomada de decisbes pessoais de natureza
similar. Do mesmo modo, Trigeorgis (1996) sintetiza os principais conceitos de opcoes reais,
ilustrando a sua aplicacéo para os diversos setores da economia.

Neste sentido, sdo varias as possibilidades de aplicacbes da metodologia de opcdes
reais, de modo que o Quadro 3 a seguir, aborda alguns dos principais estudos realizados
envolvendo o uso de opcdes reais.



Quadro 3: Principais estudos realizados envolvendo Opges Reais

Autor(es)

Estudos Realizados

Dixit e
Pindyck
(1994)

Analisaram as decisdes de investimentos em condi¢des de incerteza e flexibilidade e suas
implicagdes para equilibrio da industria com base na metodologia de opgOes reais.
Abordaram ainda a aplicacdo desta metodologia para decisdes pessoais de natureza
semelhante, como por exemplo, o casamento, concluindo que esperar pela pessoa certa
tem um valor de opgdo que deve ser maior em culturas em que o divorcio é pouco comum
e mais oneroso, enquanto que, menor em culturas em que é facil divorciar-se.

O’Connell
(1997)

O autor elaborou um modelo de anélise econdmica para a decisdo de emigracéo,
considerando que a evolugdo do salario, tanto no local de origem, quanto no local de
destino, sdo incertos e seguem um Movimento Geométrico Browniano (MGB). Concluiu
0 autor gue a incerteza em relacdo a evolucdo do salario em ambos os mercados cria um
comportamento de esperar para ver, levando a postergacdo da decisdo de emigrar. Desse
modo, a incerteza futura cria uma opcao real com valor de espera.

Rose
(1998)

A autora utiliza a metodologia de opgdes reais para 0 aprecamento de garantias
governamentais em projetos de infraestrutura para analisar o caso da Melbourne Central
Toll Project na Australia. Como conclusdo, identificou que ignorar as flexibilidades
proporcionadas por essas garantias para o projeto pode resultar na sua subavaliacao.

Bowe e
Lee
(2004)

Os autores analisaram o projeto de construgdo da Taiwan High-Speed Rail Project
baseados em informacdes disponiveis (consércio vencedor e governo) e considerando as
opcdes de adiamento, expansdo, contracdo e abandono, além de considerar a opgcao da
concessionaria de desenvolver projetos imobiliarios ao longo da faixa de dominio da
concessdo. Com base nos resultados, concluiram que essas flexibilidades gerenciais
adicionam valor ao projeto e reduzem significativamente o risco.

Cheah e
Liu
(2006)

Utilizaram a metodologia de op¢0es reais para analisar o projeto de ampliacdo da ponte
entre a Malasia e Cingapura. Para este projeto, o governo ofereceu ao concessionario uma
garantia caso o trafego fosse menor que o previsto, sendo que, caso houvesse um trafego
maior, o concessionario devolveria o excesso de receita auferida.

Huang e
Chou
(2006)

Analisaram o projeto de construgdo da Taiwan High-Speed Rail Project com enfoque na
garantia de receita e a op¢do de abandono na fase de pré-construgdo, concluindo que
essas opgOes agregam substancial valor ao projeto.

Suzuki
(2008)

Realizou uma modelagem econémica do suicidio com o auxilio da teoria de opgdes reais,
para entender a decisdo de pratica de suicidio cometido por alguns homens de meia idade
na Australia. O autor identificou que o publico analisado assume, muitas vezes, o papel
de provedor da familia, 0 que leva a aumentar o nimero de suicidios em épocas de crises
econdmicas. Ademais, o autor analisou gque os impactos da incerteza em relagdo aos
ganhos futuros reduzem a utilidade de um individuo avesso ao risco, porém, cria um
valor de opcdo de adiar o suicidio, pois a situacdo futuramente poderia melhorar para o
individuo.

Balbinotto
e Oliveira
(2011)

Por meio de um modelo dindmico, os autores utilizaram a metodologia de opgdes reais
para avaliar a carreira criminosa. No modelo criado, os ganhos com a carreira criminosa
seguem um processo de difusdo estocastica com saltos e sdo analisados os impactos de
diferentes preferéncias quanto ao risco, a probabilidade e a severidade de punicéo, e a
taxa de desconto intertemporal na decisdo de ingressar na carreira criminosa.

Stokes
(2012)

Com o objetivo de quantificar o valor de um diploma universitario, o autor considerou 0s
ganhos de um individuo sem diploma e com o diploma, mais uma opcéo real de obter um
diploma de mestrado ou pés-graduacdo. Como conclusao, identificou que, ao ignorar a
possibilidade de obter outras qualificagbes apds o diploma universitario, o valor do
diploma seré subavaliado.

Branddo
et al.
(2012)

Utilizaram a metodologia de opc¢bes reais para modelar o impacto dos incentivos
governamentais existentes no contrato de concessao sobre o valor do projeto, determinar
0 grau de reducdo de risco obtido e 0 seu custo para o Estado. Os resultados indicaram
que estes incentivos sdo eficazes em reduzir o risco do projeto e aumentam 0 seu
resultado em 36%, a um custo para o Estado de 5% do valor total do projeto. Ademais,
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analisaram a relacéo custo/beneficio para o Estado de modelos alternativos de mitigacao
de risco, indicando que, sem aumentar 0 custo para o Governo, a eficicia desse
mecanismo pode ser incrementada aumentando-se o peso da parcela de garantia de
demanda em relacdo a parcela de contraprestacgao.

Santos, Os autores analisaram a decisdo de escolha entre uma carreira em uma empresa privada e
Branddo e | outra em um 6rgédo publico, considerando que existe flexibilidade para migrar do setor
Maia privado para o setor publico por meio de concursos. Foi utilizada a metodologia de
(2015) opcOes reais para modelar essa opcdo de troca, assumindo-se que 0s ganhos futuros no

setor privado sdo incertos. Os resultados encontrados indicam que a opg¢ao de ingressar na
carreira publica pode ter valor significativo em relacdo a carreira privada.

Fonte: Elaborado pelos autores.

As opcdes reais surgiram como um modelo semelhante a aplicacdo de decisGes por
arvores binomiais, permitindo alteracdes estratégicas que impactam a analise do investimento
em longo prazo e consequentemente a sua aceitacdo. Trata-se de um ativo em avaliacdo
continua em cendrios de incerteza e seus custos incorridos sdo irreversiveis, eventualmente,
menores se ndo houvesse a flexibilidade de avaliagdo continua. Os principais modelos de
precificacdo por opcdes que podem ser mencionados sdo: (i) Modelo Binomial; e (ii) Modelo
Black-Scholes.

Dentre os estudos analisados, considerando-se a aplicacdo da metodologia de opgdes
reais, ndo foram identificadas pesquisas que analisam a opc¢do referente a acumulacdo de
poupanca para obtencdo de uma renda por meio de juros, a qual seja equivalente a
remuneragdo possivel de se obter por intermédio da previdéncia social ao final da carreira
profissional, ou seja, quando da aposentadoria do individuo. Portanto, a se¢do a seguir que
trata de aspectos relacionados a Metodologia de Pesquisa providencia essa abordagem,
apresentando os célculos e a analise de resultados.

Metodologia da Pesquisa

Para este trabalho, sdo consideradas as opc¢des de aposentadoria de um cidaddao comum
que poderia escolher, dentre as possibilidades previstas, optar por seguir o padrdo do sistema
publico de previdéncia ou a possibilidade de seguir um sistema de previdéncia complementar,
de acordo com o portfdlio de produtos financeiros disponiveis oferecidos ao mercado pelas
Instituicdes Financeiras.

Assim, a previdéncia social do regime contributivo refere-se a previdéncia que todo
trabalhador deveria aderir impositivamente, especialmente no caso daqueles que trabalham
com registro na Carteira de Trabalho e Previdéncia Social (CTPS). Neste regime, a
contribuicdo é obrigatéria por parte do contratado (empregado) e por parte do contratante
(empresa, instituicdo ou pessoa fisica). Desse modo, 0 regime previsto é de contribuicdo até
0s 65 anos de idade para os homens ou 60 anos de idade para as mulheres, sendo
contabilizadas para efeito de calculo do provento, as ultimas cento e oitenta contribuicdes. O
regime de previdéncia social prevé também a adesdo a um sistema semelhante a de um seguro
para os casos de afastamento por motivo de invalidez proviséria ou definitiva.

Para efeito da analise deste trabalho, como previdéncia complementar, o produto a ser
estudado de forma comparativa é o investimento em Titulos de Crédito do Tesouro Nacional.
Assim, os valores das contribui¢des sdo distintos para cada um dos dois tipos de previdéncia,
ainda assim, para efeito da andlise, as duas serdo consideradas diferentes para verificar o
resultado final que deve ser apds o periodo de contribuicdo, aos 65 ou 60 anos de idade, para
homens e mulheres, respectivamente, se o beneficio for igual.

Ademais, sera ainda considerada na analise a possibilidade do cidaddo poder optar por
um regime ou por outro, independente do regime previsto no contrato de trabalho. Esta
premissa se faz necessaria para poder aplicar a teoria das opcdes reais, visto que se nao
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existisse a possibilidade dessa opc¢do, ndo seria 0 caminho adequado fazer a analise sob essa
Gtica. Neste sentido, a analise da possibilidade da op¢do pode vir a ser um instrumento que
possibilite avaliar, sob o ponto de vista do contribuinte, a eficiéncia do investimento feito de
forma compulsdria frente a possibilidade de gerenciamento particular do seu futuro.

Em relacdo as premissas utilizadas na pesquisa, elas sdo apresentadas no Quadro 4 a
seguir, juntamente com uma breve explicacdo dessa abordagem:

Quadro 4: Premissas adotadas para a pesquisa

Premissa | Nas contribui¢des obrigatorias ao INSS sdo consideradas treze parcelas, visto que além

1 das contribuicdes mensais, a pessoa que segue este regime padrdo da Consolidacdo das
Leis do Trabalho (CLT), também contribui em parcela Gnica junto com o pagamento do
13° salério.

Premissa | As contribui¢cdes em Titulos de Crédito do Tesouro Nacional podem ser feitas em parcela

2 Unica ou em parcelas equivalentes aquelas das contribuicBes obrigatorias realizadas na

previdéncia social.

Premissa | Os investimentos para a previdéncia social foram projetados de acordo com uma carreira

3 que tenha desde o inicio a contribuicdo no seu teto maximo, e essa escolha foi realizada
para analisar a decisdo de uma pessoa que tenha acesso a informacdo suficiente, possa ter
condicdes de avaliar a opcdo tedrica de substituir a contribuicdo oficial a previdéncia
social por um investimento equivalente com 0 mesmo objetivo.

Premissa | Para a andlise dos investimentos, foi considerado que a opcao podera ser feita a qualquer

4 momento, desde os 30 anos de idade até que se atinja o periodo dos Gltimos cento e
oitenta meses prévios ao inicio do beneficio, sendo 65 anos de idade para os homens e 60
anos de idade para as mulheres.

Premissa | A flexibilidade de optar pela previdéncia social ¢ modelada como uma call norte-
5 americana com fluxos de caixa pagos na forma de contribuicao.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Assim, o individuo pode decidir contribuir para a previdéncia social a qualquer
momento entre 0s 30 aos 50 anos de idade para 0s homens e até aos 45 anos de idade para as
mulheres, porém sem possibilidade de retorno a previdéncia complementar. A opc¢do expira
aos 50 anos de idade para 0os homens e aos 45 anos de idade para as mulheres, pois para ter
direito a aposentadoria maxima, serdo consideradas as cento e oitenta maiores Ultimas
contribuicbes. O direito somente € valido aos 65 anos de idade para os homens e 60 anos de
idade para as mulheres e este periodo se faz necessario como limitante para o exercicio da
opcao.

Um dos principais aspectos a ser considerado na analise é a variabilidade da renda
anual obtida na previdéncia complementar. Foi simulado um cendrio com 5% de
variabilidade. Nao se considerou um cenario em que ndo houvesse contribuicdo anual, o qual
poderia corresponder a uma situacdo de desemprego prolongado, possivel de ocorrer em um
futuro considerado instavel.

Assim, a comparacdo sera feita sem considerar quaisquer mudancgas possiveis nas
regras da aposentadoria. Assim sendo, pretende-se identificar os seguintes valores que
ajudardo a compreender a escolha tendo por base a teoria de opcdes reais, sendo eles: (i) valor
esperado dos investimentos na previdéncia social e na previdéncia complementar; e (ii) valor
da opcdo de abandonar a previdéncia complementar e optar pela previdéncia social.

Valor Presente dos Fluxos de Caixa da Previdéncia Social

A determinacdo dos fluxos de investimento para a composicdo do beneficio da
aposentadoria é variada, dado as faixas de salario de contribuicdo, como demonstrado na
Tabela 1 a seguir.
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Tabela 1: Contribuicdo Mensal a Previdéncia Social (INSS)

Tabela para Empregado, Empregado Doméstico e Trabalhador Avulso

Salério de Contribuicao (R$) Aliquota

Até R$ 1.556,94 8,00%
De R$ 1.556,95 a R$ 2.594,92 9,00%
De R$ 2.594,93 até R$ 5.189,82 11,00%

Fonte: Adaptado de Contribuicdo Mensal para o INSS (PREVIDENCIA SOCIAL, 2016).

Assim, o estudo foi adaptado para um fluxo Unico, de desembolso anual, equivalente a
soma nominal de 13 contribuices mensais maximas previstas pelo Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), sem os efeitos inflacionarios, por um periodo de até 35 anos. A ndo
inclusdo dos efeitos inflacionarios é sustentada na possivel estabilidade econémica do pais,
corroborada pela politica governamental de manutencdo do poder de compra. O desembolso
anual das contribuicdes mensais maximas sdo dadas pela equacdo 1, cujo resultado é de R$
7.421,44.

Equacao 1: Contribuicfes Anuais ao INSS = 11% x R$5.189,82 x 13

O valor presente do fluxo de caixa para 35 anos de contribui¢cdes anuais foi calculado
para fins de comparacdo em cada ano da analise — o qual também recebe a denominagdo de
nd. Isto levard, teoricamente, a geracdo de um beneficio perpétuo a partir do inicio do periodo
de gozo, no seu valor maximo de beneficio, equivalente ao valor méaximo de contribuicéo.

Valor Presente dos Fluxos de Caixa da Previdéncia Complementar

O célculo dos fluxos de caixa do investimento objeto foi desenvolvido de forma
inversa a previdéncia social, ou seja, foi estimado um periodo de 20 anos de beneficio de
previdéncia complementar em regime aberto, equivalente ao maximo estipulado pela
previdéncia social, como expresso na Tabela 1. A justificativa pela escolha do periodo teérico
acima descrito, em detrimento de uma perpetuidade para gozo do beneficio, é dada pela
inexisténcia de valores residuais (heranga), com o objetivo de verossimilhanga com o sistema
de previdéncia social. Assim, o valor presente dos fluxos de caixa de investimento objeto para
cada ano (nd) é resultante do montante minimo necessario para garantir essa renda constante
no referido periodo.

Calculo do valor da opgao

Foi utilizado o modelo binomial de Cox, Ross e Rubinstein (1979) em cada periodo. O
valor presente do montante acumulado através dos rendimentos dos Titulos do Tesouro
Nacional — esta a opcdo de investimento para a formacdo de patriménio como previdéncia
complementar — podera variar. Em cada n6 da arvore, o individuo tem a opgdo de abandonar o
investimento na previdéncia complementar escolhida e optar pelo investimento (ou
contribuigdo) na previdéncia social. Isto ocorre quando o valor presente dos investimentos em
previdéncia social for menor que o valor presente do montante necessario para a Composicao
da previdéncia complementar. Considerou-se a volatilidade o = 5% para o ativo objeto.

O valor presente esperado para o investimento em previdéncia complementar pode,
entdo, ser calculado descontando-se os fluxos de caixa do tempo final até o tempo inicial,
ponderados pelas probabilidades (p) e (1-p) calculadas, e utilizando-se uma taxa de juros que
represente o valor do dinheiro no tempo, sendo ela de 4% a.a.

Com os valores presentes da acumulagdo de capital feita na previdéncia social e da
previdéncia complementar, é possivel calcular o valor da opcdo norte-americana, obtido por
meio da arvore binomial pela opcdo de minimizacdo do valor presente dos investimentos.
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Na maturidade, ou seja, no vigésimo ano, o individuo tem duas escolhas: (i) seguir no
investimento em previdéncia complementar ou, (ii) optar definitivamente pela previdéncia
social. Assim, até o vencimento, t <20, o valor da opc¢éo € definido por uma funcdo min {W;
-V, 0}, em que (W) representa o valor presente do investimento acumulado em 35 anos de
contribuicdo na previdéncia social e (V) é o investimento minimo necessario para geracao de
beneficio equivalente.

Caso o valor esperado na previdéncia complementar seja maior do que o obtido na
previdéncia social, a opcdo sera exercida, caso contrario tera valor zero. Em todos os anos,
antes de exercer a maturidade (50 anos de idade para os homens) é feita uma comparacao
entre: (i) exercer a opcdo, que tera o valor (Vi — W;) no ano de exercicio e, (ii) postergar um
ano; assim, o valor da opcdao seré o valor esperado da opcéo no ano seguinte, ponderado pelas
probabilidades (p) e (1-p), trazido a valor presente. De tal modo, contabiliza-se o maior valor,
ou seja, a escolha Gtima entre exercer e esperar, processo repetido até o ano de vencimento,
alcangando assim o prémio da opgéo.

Andlise dos Resultados Obtidos

O montante necessario para a composicao da previdéncia complementar é de R$
916.907,52, resultante das contribuicbes anuais equivalentes a soma nao financeira de 13
parcelas de R$ 5.189,82, para um periodo de 20 anos de beneficio, a um custo de
oportunidade de 4% a.a. sem inflacéo.

O capital, no ano zero, corresponde a R$ 232.359,00, como apresentado na Tabela 2.
Para 0s anos subsequentes, a arvore binomial deste ativo objeto, ou ativo subjacente incluiu o
desvio padrdo hipotético de 5%, com isto, a formula de movimento geométrico browniano,
gerou um valor de crescimento (u) de 5,123% e outro, de uma reducéo (d) de 4,877%. Com
isto, para o primeiro ano, ha 1 ativo subjacente com 2 resultados distintos decorrentes da
volatilidade baseada no desvio padrdo +/- de 5%, seguindo 0 mesmo padrdo para 0s periodos
subsequentes.

A variacdo da opcdo é dada pelo delta da opc¢édo, conforme a Equacéo 2 a seguir:

Equacéo 2: Delta da opgédo (P) = ((1 +RF) —u)/(u—d)

A arvore binomial que expressa as variagdes tedricas do preco da opcdo sdo dadas pelo
valor presente das contribuicdes a previdéncia complementar multiplicadas por (p) ou (1-p) e
trazidas a valor presente. Os resultados sdo deduzidos do valor obtido na arvore binomial.
Caso sejam negativos, a op¢do ndo € exercida e possui valor zero. Os valores expressos sao
representativos dos custos necessarios para a garantia da renda equivalente ao teto do valor do
INSS. Desta forma, exerce-se a opgéo se ela possuir valor zero. Observa-se ainda a partir do
ano de 2.021, caso os valores acumulados sejam desfavoraveis, que a opcao de contribuir para
0 INSS passa a ser mais favoravel do que constituir uma poupanca privada.

Na Tabela 3, a op¢do no ano zero vale a R$ 88.299 e reflete 0 ganho que se obtém ao
abandonar a previdéncia complementar e comecar a contribuir na previdéncia social. Este
valor equivale a 61,3% do valor atualizado do investimento. Assim, o valor presente do
investimento em previdéncia complementar vai se tornando mais interessante quando se
analisa a volatilidade do investimento. Pode-se verificar que esse aumento da volatilidade
acarretou uma diminuicdo do valor da opcdo como esperado e possibilita ao investidor mais
alternativas, em funcdo da evolugédo dos anos de tomada de deciséo que aumente ou viabilize
0 investimento do ativo objeto.

As Tabelas 2 e 3 a seguir, apresentam os valores relativos ao valor presente do
beneficio p6s periodo aquisitivo em arvore binomial e os valores dos resultados da avaliacéo
da opcdo de adiamento da contribuicdo para a previdéncia social (INSS), respectivamente.
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Tabela 2: Ativo Objeto — Valor Presente do Beneficio pos Periodo Aquisitivo em Arvore Binomial

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
232.359 | 244.271 256.793 269.958 283.797 298.347 313.641 329.721 346.624 | 364.394 | 383.075 | 402.713 | 423.359 | 445.062 | 467.879
221.027 232.359 244271 256.793 269.958 283.797 298.347 313.641 | 329.721 | 346.624 | 364.394 | 383.075 | 402.713 | 423.359
210.249 221.027 232.359 244271 256.793 269.958 283.797 | 298.347 | 313.641 | 329.721 | 346.624 | 364.394 | 383.075
199.996 210.249 221.027 232.359 244271 256.793 | 269.958 | 283.797 | 298.347 | 313.641 | 329.721 | 346.624
190.243 199.996 210.249 221.027 232.359 | 244.271 | 256.793 | 269.958 | 283.797 | 298.347 | 313.641
180.966 190.243 199.996 210.249 | 221.027 | 232.359 | 244.271 | 256.793 | 269.958 | 283.797
172.141 180.966 190.243 199.996 | 210.249 | 221.027 | 232.359 | 244.271 | 256.793
163.746 172.141 180.966 | 190.243 | 199.996 | 210.249 | 221.027 | 232.359
155.761 163.746 | 172.141 | 180.966 | 190.243 | 199.996 | 210.249
148.165 | 155.761 | 163.746 | 172.141 | 180.966 | 190.243
140.940 | 148.165 | 155.761 | 163.746 | 172.141
134.067 | 140.940 | 148.165 | 155.761
127.529 | 134.067 | 140.940
121.310 | 127.529
115.394
Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 3: Resultados da Avaliacdo da Opcao de Adiamento da Contribuicdo a Previdéncia Social (INSS)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
88.299 94.449 100.979 107.911 115.269 123.077 131.361 140.149 149.469 159.353 | 169.832 | 180.941 | 192.715 | 205.193 | 218.415
71.206 76.544 82.224 88.264 94.688 101.517 108.775 116.487 124.680 | 133.381 | 142.621 | 152.431 | 162.844 | 173.895
54.435 58.981 63.830 69.001 74.513 80.386 86.643 93.306 | 100.399 | 107.948 | 115.981 | 124.525 | 133.611
37.949 41.720 45.758 50.078 54.699 59.638 64.917 70.555 76.574 82.998 89.852 97.160
21.714 24.726 27.968 31.456 35.204 39.230 43.551 48.186 53.154 58.478 64.178
5.696 7.962 10.424 13.094 15.986 19.116 22.498 26.150 30.089 34.334
0 0 0 0 0 0 1.715 4.402 7.330
0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0
0

Fonte: Elaborado pelos autores.



Consideracoes Finais

A Metodologia de Opcdes Reais surge como um modelo semelhante a aplicacdo de
decisbes por arvores binomiais, permitindo assim, alteracBes estratégicas que impactam a
analise do investimento em longo prazo e, consequentemente, sua aceitacdo. Essa
metodologia pode ser considerada como a melhor abordagem para avaliar projetos quando
existem flexibilidades gerenciais significativas, ou seja, opcdes operacionais e estratégicas
significativas.

Em outras palavras, a Teoria de Opcdes Reais possibilita capturar o valor das
flexibilidades gerenciais, ou opc¢oOes, existentes em diversas classes de projetos, buscando
assim superar as limitac6es presentes nos métodos tradicionais de analise de investimentos.

O uso dos principais conceitos da Teoria de Opcdes Reais tem sido aplicado em
diversos setores da economia para analise das decisdes de investimentos das empresas em
condicdes de incerteza e flexibilidade. Também tem sido sugerida a sua aplicagdo para a
tomada de decisdes pessoais de natureza similar.

Em razdo disso, levando-se em conta que a relacdo de trabalho e o tempo de dedicacéo
dos empregados a uma Unica empresa tém mudado de forma significativa, além de um
contingente de trabalhadores autdbnomos cada vez mais inseridos na economia moderna e as
dificuldades enfrentadas pela previdéncia social dos paises, especialmente no Brasil, como
consequéncia, os beneficios do seguro social ou da previdéncia social, estdo se tornando
distantes das necessidades que as pessoas terdo em um futuro préximo.

Assim, a acumulacdo de capital ou poupanca tem por objetivo diminuir os efeitos de
uma perda paulatina da capacidade de produzir renda que os individuos passam a incorrer.
Com base nas pesquisas realizadas ndo foram identificados estudos que aplicam a Teoria de
Opcdes Reais na decisdo do individuo em optar pelo sistema publico de previdéncia social ou
pela previdéncia complementar, sendo esta lacuna caracterizada a contribuigdo desta pesquisa.

Neste sentido, a pesquisa considera que dentre as possibilidades previstas como
opcOes de aposentadoria, o individuo poderia entdo optar por seguir o padrdo do sistema
publico de previdéncia social ou a possibilidade de seguir um sistema de previdéncia
complementar, independente do regime previsto em seu contrato de trabalho, 0 que se faz
necessario para aplicacdo da Teoria de OpcOes Reais. Ou seja, o individuo poderia optar por
um regime ou outro.

Assim, como produto representativo da previdéncia complementar a ser analisada de
forma comparativa com a previdéncia social, a pesquisa optou pelos investimentos em Titulos
de Crédito do Tesouro Nacional. Com isso, a pesquisa identifica valores que auxiliam na
compreensdo da escolha tendo por base a Teoria de Opcdes Reais, dentre eles: (i) valor
esperado dos investimentos na previdéncia social e na previdéncia complementar; e (ii) valor
da opcdo de abandonar a previdéncia complementar e optar pela previdéncia social.

Por fim, a analise da possibilidade da opcdo pode ser um instrumento que torne
possivel avaliar, sob o ponto de vista do contribuinte, a eficiéncia do investimento feito de
forma compulséria frente a possibilidade de gerenciamento particular do seu futuro.
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