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Desagio das moedas da privatizacao:
o efeito do diferencial de juros

Price of the currencies of privatisation:
the effect of different interest rates
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ANA PAULA FONTENELLE GORINT**

RESUMO: Este artigo desenvolve algumas férmulas para calcular a diferenga entre o preco
das moedas de privatiza¢do (o chamado “junk money”) no mercado secundario e seu valor
de face. E exposta uma matriz de resultados, baseada em diferentes regras de pagamento
da divida publica e diversos custos de oportunidade (taxas de desconto). Os resultados sdo
uteis para distinguir o efeito das diferengas entre a taxa de juros das moedas de privatiza-
¢do e a taxa de juros esperada do mercado livre do efeito causado pela falta de credibilida-
de do governo.

PALAVRAS-CHAVE: Divida publica.

ABSTRACT: This article develops some formulas to calculate the difference between the price
of the currencies of privatization (so-called “junk money”) in the secondary market and their
face value. A matrix of results, based on different rules of payment of public debt, and several
costs of opportunity (rates of discount) is exposed. The results are useful to distinguish the
effect of differences between the rate of interest of the privatization currencies and the expec-
ted free-market rate of interest from the effect caused by the lack of government credibility.
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1. INTRODUCAO

O processo brasileiro de desestatizacdo tem sido caracterizado pelo uso inten-
sivo das chamadas “moedas da privatizacdo”. Trata-se de titulos de divida publica
vencidos e a respeito dos quais os agentes passaram a ter duvidas em relagdao ao
seu pagamento efetivo (principal e juros) por parte do governo. Em funcio (i) des-
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sas davidas e (ii) da diferenca entre a rentabilidade real fixa desses papéis e a ren-
tabilidade esperada de aplicacdes alternativas, desenvolveu-se um mercado secun-
dario, em que aqueles titulos sao negociados com desdgio. Este artigo procura
distinguir esses dois efeitos, separando a parcela do desdgio associada a falta de
credibilidade do governo- e, portanto, a falta de confian¢a no pagamento das suas
dividas — da parcela restante do desagio, relacionada com o diferencial entre a taxa
de juros das “moedas da privatizacdo” e a taxa esperada de mercado resultante da
aplicagdo de recursos livres.

O texto se divide em trés partes. Depois desta breve introdugao, na segunda
se¢ao sao desenvolvidas as formulas utilizadas, enquanto na tltima se¢io sao apre-
sentados e comentados os resultados.

2.0 CALCULO DO DESAGIO

Consideram-se trés tipos de instrumentos de divida publica, com diferentes
esquemas de pagamento, quais sejam:

A. Pagamento anual de juros, no fim de cada periodo de 12 meses, e paga-
mento integral do principal no fim do prazo do titulo.

B. Capitalizagdo sistemdtica dos juros e pagamento integral do principal e dos
juros capitalizados no fim do prazo do titulo.

C. Pagamento anual dos juros, no fim de cada periodo de 12 meses, e amor-
tiza¢ao gradual e homogénea do principal ao longo do tempo.

Note-se que 0 esquema A tem um paralelo com o Zero Cupom Bond do re-
cente acordo da divida externa (mas sem garantias formais e com juros fixos), e B
envolve um dnico desembolso de principal e juros no fim do prazo do titulo, en-
quanto o esquema C é similar ao pagamento contratual previsto nos empréstimos
externos dos anos 70 e comeg¢o dos anos 80.

Em todos os casos, para simplificar, trabalharemos com taxas reais de remu-
neragao, ignorando a inflacdo.

Na medida em que a taxa real de juros das dividas usadas como “moedas da
privatizacdo” (r) seja menor que a taxa real de retomo das aplicacdes de mercado
(i), entendida como custo de oportunidade, haverd um desdgio pelo qual aquelas
dividas poderdo ser vendidas a terceiros no mercado secundario, mesmo que os
agentes confiem plenamente em que a divida seja honrada. E justamente o calculo
desse desagio, ainda admitindo credibilidade integral, que constitui a razdo de ser
deste trabalho. Naturalmente, o desdgio em questdo é uma funcdo direta da dife-
renga entre i e r e do prazo do titulo governamental.

O desagio é definido como:

d=1-k (1)

em que k é a cotagio do titulo no mercado secunddrio. O valor de k, por sua vez,
depende de i e r e do prazo do papel a partir da operacgdo financeira em questio — e
ndo a partir da emissdo do titulo original, ja vencido -, medido em anos (N).
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No caso do esquema de pagamento A, o valor de k é definido dividindo-se
pelo valor da divida a soma do valor presente dos fluxos de juros descontados com
a divida final - igual a inicial —, também descontada, conforme:

N
k=Y o/ le i)+ [ 1L +iN] (2.1)
t=1
em que t é o tempo. O somatério do lado direito da equagdo é uma progressio
geométrica (PG), cujo primeiro termo € [r/( 1 +1)] e possui razdo [ 1/(1 +1)]. Conse-
quentemente, a equagdo pode ser reescrita como:

k = [e/(1+)] [1=1/(L)NY1=1/(14+0) ]+ [V (1+0)N] (2.2)

e simplificando, como:

k =[r/i) [ 1-1/(1 +)N]+[ 1/(1 +i)N] (2.3)

No caso do esquema de pagamento B, o valor de k é redefinido como:
k= [(L+r)N)/[(14+)N] (3)

Por tdltimo, no esquema de pagamento C, o valor de k é obtido a partir dos
fluxos de servigo futuro da divida (juros+ amortizag¢des), medidos a valor presente

e dividindo-se a soma de tais fluxos pela divida inicial:
N

k = r/(I+1)+r.[(N-I)/N)/(I+1)?+ ... +r.[UN).[I/(1+)N] + [Z a/(1 + 1) (4.1)
t=1
em que a= (1/N). Na medida em que o ultimo termo dessa equagio é uma progres-
sd0 geométrica similar a de (2.1), é possivel utilizar o mesmo procedimento adota-
do para transformar (2.1) em (2.3) e chegar a:

k = t/(1+1) + £ [(N-D/NV(140)24 oo +n[UNTV(140)N] + [aAL[1-1/(14)Y)  (4.2)

3. OS RESULTADOS

A Tabela 1 apresenta os resultados do desdgio obtido pela substituicio do valor
de k em (2.3); (3) ou (4.2) em (1), para os esquemas de pagamento A, B e C, respec-
tivamente. Em todos os casos foi assumido um valor de r de 6%, que é a taxa de
juros de diversas “moedas da privatizacao” (debéntures da Siderbras, dividas securi-
tizadas, Obriga¢oes do Fundo Nacional de Desenvolvimento — OFNDs etc.)

A tabela mostra que:

(i) o desagio aumenta para maiores valores da taxa de juros de mercado e do

prazo de pagamento;

(ii) para dados valores deie N, o valor das taxas de desagio dos trés esquemas

de pagamento obedece a relagio B> A > C.

Essa relacdo (ii) explica-se pela diferenga entre as formas de pagamento da
divida — por parte do governo — associadas a cada esquema. De fato, o esquema C
(juros pagos anualmente e amortizagao gradual) é, naturalmente, o que implica o
menor desdgio, na medida em que o detentor do papel vai recuperando o seu capi-
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tal ao longo do tempo, tendo a liberdade para fazer aplica¢oes alternativas mais
rentdveis. No caso do esquema A (juros pagos anualmente e amortizacdo integral
no fim do prazo), isso é atenuado pelo fato de que o principal é pago em uma uni-
ca parcela. Por ultimo, no esquema B, na medida em que também os juros siao
pagos apenas no fim do prazo, o detentor do papel é privado de fazer qualquer
aplica¢io alternativa durante todo o periodo de vigéncia do prazo do papel e, assim,
é logico que o desdgio seja 0 maior de todos).

Tabela 1: Taxas de deségio (%)

Prazo (anos)
N=6 N=8 N=10

Taxa de Esquemas de Esquemas de Esquemas de

juros real pagamento pagamento pagamento

(% a.a.)

A B C A B C A B C

6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
7 4.8 5.5 2.9 6.0 72 3.6 70 9.0 4.3
8 9.2 10.6 5.7 1.5 13.9 70 13.4 17.0 8.2
9 13.5 15.4 8.4 16.6 20.0 10.3 19.3 24.4 11.9
10 174 19.9 11.0 21.3 25.6 13.3 24.6 310 15.4
M 21.2 24.2 134 25.7 30.8 16.2 29.4 36.9 18.7
12 24.7 28.1 15.7 29.8 35.6 19.0 33.9 42.3 21.7
13 28.0 31.9 18.0 33.6 40.0 215 38.0 472 24.6
14 31.1 35.4 20.1 371 441 24.0 417 51.7 273
15 34.1 38.7 22.2 40.4 479 26.3 452 55.7 29.9
16 36.8 41.8 241 43.4 514 28.6 48.3 59.4 32.3
17 39.5 44.7 26.0 46.3 54.6 30.7 51.2 62.7 34.6
18 42.0 475 278 48.9 576 32.7 53.9 65.8 36.7
19 44.3 50.0 29.5 514 60.4 34.6 56.4 68.6 38.7
20 46.6 52.5 31.2 53.7 62.9 36.4 58.7 711 40.7
21 48.7 54.8 32.8 55.9 65.3 38.2 60.8 73.4 425
22 50.7 57.0 34.3 579 675 39.8 62.8 75.5 44.2
23 52.6 59.0 35.8 59.8 69.6 414 64.6 774 45.8
24 54.4 61.0 372 61.6 715 429 66.3 79.2 474

Para comparar os resultados com os desagios observados na prética no mer-
cado secundario, é ttil levar em conta as informac¢des do Quadro 1.
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Quadro 1

DATA DA DATA -
ORIGEM DO ATIVO A AMORTIZACAO
EMISSAO  VENCTO.

1. Div. da extinta Siderbrads com a CVRD 1991 2001 Todo princ. pago no venc.
2. Div. da ext. Siderbras com sist. bancério 1991 1999 S ?gr:aGrli:IZ:r:éri%de 79
3. Div. da extinta Siderbras com o BNDES 1991 2001 14 parcelas de 7,143%.
4. Div. da extinta Siderbras com a CVRD 1992 Ind.  Todo princ. pago no venc.
5. Div. extinta Nuclebrds com sist. bancario 1991 1993 Todo princ. pago no venc.
6. Ressarcimento créditos de IPI a favor de exportadores pelo DECEX 1991 1993 Todo princ. pago no venc.
7. Ressarcimento créditos de IPI a favor de exportadores pelo DECEX. 1992 1997 Todo princ. pago no venc.
8. Div. extinta Portobras junto a empreiteiras 1990 Ind.  Todo princ. pago no venc.
9. Div. extinta Portobrés junto a empreiteiras 1990 1998 Todo princ. pago no venc.
10. Div. Uniéo refer. a desapropriacao de um porto fluv. Belém do Para. 1991 1993 Todo princ. pago no venc.
11. Div. Unido refer. a desapropriacdo de um porto fluv. Belém do Para. 1992 1997 Todo princ. pago no venc.
12. Div. extinta Sunamam com o sist. bancério 1992 Ind.  Todo princ. pago no venc.
13. Div. extinta Sunamam com o sist. bancério 1992 2000 Todo princ. pago no venc.
14. Div. da Unido reclamadas judicialmente 1992 Ind.  Todo princ. pago no venc.
15. Div. extinto BNCC com o sistema bancério 1992 Ind.  Todo princ. pago no venc.

8 parc. anuais de 30%,
1992 1999 25%, 15% e 5% a partir
do 2¢ ano de emissao

16. Div. origindrias do Programa de Politica de Preco Nac.
Equalizado Acucar e Alcool.

Fontes:DTN - Departamento do Tesouro Nacional; CODIP — Coordenagdo-Geral de Administracdo da Divida
Publica; DIEDI - Divisédo de Operacdes Especiais da Divida Publica.
Obs.: Ind. = indeterminado.

O quadro apresenta as caracteristicas das chamadas “dividas securitizadas” in-
cluidas no PND - Programa Nacional de Desestatizagao. Tais dividas constituem um
dos instrumentos de endividamento aceitos como pagamento na venda das empresas
estatais junto com os outros titulos anteriormente mencionados. A forma de paga-
mento dos juros ndo foi incluida porque nio foi divulgado o detalhamento respecti-
vo de diversas dividas. No caso daquelas dividas em relagdo as quais o tipo de paga-
mento dos juros é conhecido, prevalece a modalidade de capitalizacdo, nas situacoes
em que a amortizagdo é feita também através de um unico pagamento no final.
Considerando conjuntamente as amortizagdes e 0s juros, portanto, a maior parte das
dividas parece se enquadrar, grosso modo, nos esquemas denominados A e B.

Isso posto, cabe destacar que, para valores de i similares aqueles que tém sido
usados como taxa de desconto para o calculo do preco minimo de venda das em-
presas estatais — da ordem de 15% a 18 % ao ano —, os desagios da Tabela 1 vio
de 34% (i=15%; N=6 anos) até 66% (i=18%; N=I0 anos), dentro do intervalo
mencionado de i e sem considerar o esquema C. Esses valores devem ser compara-
dos com os desdgios observados empiricamente no mercado, que tém oscilado
entre 50% e: 60%. Os resultados, portanto, sugerem que, para valores de i mais
elevados, o efeito do diferencial de juros entre i e r se sobrepde ao efeito de falta
de credibilidade do governo, o que de certa forma justifica a propria realizagao do
presente trabalho.
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