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A aceitagdo das chamadas moedas de privatizacdo como meio de pagamento pelas agdes de
estatais alienadas no dmbite do Programa Nacional de Desestatizacdo tem sido cercada por
grande polémica desde o seu inicio. Este trabalho desenvolve modelos que permitem avaliar sob
gue condicdes o uso dessas moedas é atrativo do ponto de vista fiscal. Conclui-se gue u parcela
otima em moeda corrente a ser exigida pelo governo pode ser zere, wm ou algum valor
intermedidrio. Contudo, quando o valor da empresa a ser vendida for grande em relacdo ao
estoque de moedas de privatizacdo, quase sempre serd melhor exigiv pagamento integral em
moeda corrente. Mostra-se ainda que o percentual minimo exigido em moeda corrente, na medida
em que possa divergir entre diferentes tipos de investidores, pode ser um instrumenio importante
para se maximizar a recetta obtida pelo Estudo com a privatizagdo.

1 - Introducio

Privatizagdo e politica fiscal sfio temas intimamente relacionados. A privatizagio é
usualmente vista como wm instrumento-chave do processo de ajuste fiscal. Primeiro,
porque em geral € dificil reduzir ou eliminar o déficit das empresas estatais sem
transferi-las para o setor privado. Segundo, porque as receitas da privatizagdo podem
financiar o déficit piblico sem a necessidade de recurso & emissio de divida ou moeda.
Exemplos da utilizagfo de receitas da privatizagdo com este fim s@o facilmente encon-
trados. Do Chile de Pinochet e da Inglaterra de Thatcher as recém-estabelecidas econo-
mias de mercado do Leste Europeu, dezenas de paises recorreram 4 venda de estatais, ou
plangjam fazé-lo, para complementar suas receitas tributdrias [Pinheiro e Schneider
(1995)].

Apesar de tio consolidada na prética da politica econdmica, a utilizagio das receitas
auferidas com 4 venda das estatais no financiamento do déficit piblico é por vezes
questionada, tanto porque pode sacrificar outros objetivos da privatizagio, como o
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aumento da eficiéncia, quanto pelo fato de que tende a enfraquecer coalizdes em favor
de um ajuste fiscal mais permanente.! Neste sentido, diversos analistas recomendam que
a receita obtida com a venda de estatais seja aproveitada primordialmente para abater a
divida ptblica.

E interessante observar que esta recomendagio néo tem tido aceitagio uniforme nos
diversos paises. Na Franga e na Inglaterra, por exemplo, os governos t€ém recorrido &
privatizacio para o financiamento de gastos correntes [Wright (1994)]. E na América
Latina, de fato, onde a privatizagio tem sido mais freqilentemente acoplada a esquemas
de troca de agdes por divida. Em parte isto se explica pela importincia da divida externa
na crise que aregiao viveu na década passada. Chile e Argentina lograram abater parcelas
substanciais de suas dividas com credores externos através da privatizacfo. No Brasil e
no México, por outro lado, a venda de estatais tem servido primordialmente para o resgate
da divida interna.

Apesar da riqueza do debate em torno dos impactos fiscais da privatizagdo e da
importancia dos mecanismos de troca de ag¢es por divida pdblica, uma questio tem
merecido pouca ou nenhuma atengfo: qual o mix ideal de moedas a ser aceito na
privatizagio? A orientagdo dada na literatura ndo € clara. Por exemplo, no relatério
Privatization: the lessons of experience, o Banco Mundial [Kikeri, Nellis e Shirley
(1992)] coloca:

"There are excellent reasons to sell for cash, even if this means selling at a lower
price. {...) Nevertheless, many developing countries have no alternative but to sell
for deht, usually seller (government) financed. (...) [Debt/equity] swaps can ease
financing constraints, and help improve a country’s investment climate. But care
is needed to ensure that the deal is to the country's advantage.”

A pouca atengio que esta questdo tem recebido na literatura tem uma razio de ser.
Para a maioria dos pafses em desenvolvimento, a divida externa, com caracteristicas
relativamente homogéneas, é muito mais relevante do que a divida interna. Este ndo €,
porém, o caso do Brasil, onde a magnitude e a heterogeneidade dos passivos pidblicos
sdo substanciais (MYDFAs, NTNs, FCVS, OFNDs, TDAs, FGTS, INSS etc.). Além da
multiplicidade de passivos, contribuem para a complexidade do problema as restrigfes
legais que impdem a aceitagdo das dividas de longo prazo — trocadas no mercado com
desdgios diferenciados — pelo seu valor de face,

A pergunta que sc propde aqui responder pode ser colocada, sumariamente, da
seguinte forma: supondo que o governo decida trocar suas agdes em empresas estatais
por titulos das dividas de curto ¢ longo prazos, todos aceitos pelos seus valores de face,
qual €, do ponto de vista fiscal, o mix 6timo desses dois tipos de divida?

Em um mundo ideal, a resposta imediata seria exigir tudo em moeda corrente. De
posse desta 0 governo poderia abater divida de curto prazo ou, se assim julgasse melhor,
comprar no mercado, com desdgio, as assim chamadas moedas de privatizagio.? Ocorre,

1 Wright (1994) conclui 2 este respeito que "[Privatization] is a pot of gold for governments short of
money and unwilling to raise taxes. Privatization may be yet another example of governments doing the right
thing for the wrong reasons, (...)."

2 "Trata-se de titulos da divida piblica vencidos e a respeito dos quais os agentes passaram a ter ddvidas
em relago ao seu pagamento afetivo (principal e juros) por parte do governo™ [Giambiagi e Gorini (1994)].
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porém, que esta dltima alternativa nao € juridicamente factivel. Alguns defendem, assim,
a aceitacio integral das moedas de privatizagio como forma de se apropriar do elevado
desdgio com que estas sio negociadas no mercado: na venda de suas empresas o Estado
pode abater dividas com valor de face bastante superior ao valor econdmico das
empresas. No outro extremo estdo os que defendem a utilizagao da privatizagio exclu-
sivamente para resgatar dividas de curto prazo, com o argumento de gue esta paga juros
muito mais altos do que os das moedas de privatizagio.

O objetivo deste artigo é desenvolver uma metodologia que permita discutir esta
questio de maneira mais formal. A préxima se¢io apresenta um modelo que identifica
em que condigdes é mais interessante para o pais trocar agdes de empresas estatais por
titulos de longo ou de curto prazo. A seguir se discutem algumas extensdes do modelo.
O texto conclui com um resumo dos principais pontos ¢ uma discussio sobre as
implicagdes da andlise para a geréncia do programa de privatizagio.

2 - O modelo basico

Suponha que o governo detém dois tipos de divida, uma de longo e outra de curto prazo.
A divida de longo prazo rende juros anuais R ¢ deve ser paga ao final do segundo ano.
A de curto prazo paga juros i (>R) e deve ser resgatada ao fim do primeiro ano. No infcio
do primeiro ano os estoques dessas dividas sdo, respectivamente, D e D Os juros séo
pagos ao final de cada ano.

No inicio do periodo 1, sob a dtica do investidor privade, o valor presente da divida
de longo prazo é dado por:

VPDL~—-[R/(1+i+s)+(1+R)/(l+i+s)2]DL )

onde s 2 0 reflete um fator de risco que pode ser maior ou menor conforme a percepgéo
do investidor sobre as finangas do setor piblico e a situagio macroecondmica em geral
— i+s pode ser interpretada como a taxa de juros que teria de ser paga para que titulos
de longo prazo langados no infcio do periodo 1 fossem voluntariamente absorvidos pelo
mercado. Assim, cada unidade monetdria (ou de divida de curto prazo) no inicio do
periodo 1 compra um titulo de longo prazo com valor de face (1 + z), com:

| +2=D,/VPD, = (1 +i+5) /(1 +2R+Ri+Rs) ®)

3 G:mmbiagi e Gorini (1994) e Passanezi Filho (1994) apresentam uma lista de todas as dividas de longo
prazo aceitas como moeda de privatizagao e detalhes gerais desses titulos, tais como taxas de juros, vencimento
efe.

Privatizagde € divida piblica 43



onde / + 5 > R implica z > 0. Neste caso, um titulo da divida de longo prazo com valor
de face igual a ] é negociado no inicio do periodo | com deségio de z/(1+z).

Suponha agora que, no inicio do primeiro ano, o governo decida vender em leildo uma
empresa estatal cujo valor econdmico seja, em moeda corrente, igual a V.* As regras da
privatizagio determinam que, no minimo, uma parcela o (0 < o < 1) desse valor tem que
ser pagaem dinheiro, sendo estes recursos depois utilizados pararesgatar adivida pablica
de curto prazo.® J4 o restante do preco, até (1 - o) V, pode opcionalmente ser pago com
titulos da divida de longo prazo.

Como as regras da privatizagio determinam que todos os titulos da divida sejam
aceitos pelo seu valor de face, a parcela do prego efetivamente paga em moeda corrente
serd sempre o. Isto porque sempre que esses forem cotados no mercado com desdgio
serd mais lucrativo pagar pelas agdes com titulos do que com moeeda corrente. Caso
contrério, seria sempre possivel oferecer um preco um pouco maior pela empresa
trocando um real em moeda por 1 + z reais em divida de longo prazo,

O impacto da privatizagio sobre 0 mercado de titulos da divida de longo prazo pode
ser avaliado utilizando o Gréfico 1. Antes da privatizagdo havia uma oferta infinitamente
eldstica ao prego 1/(1+2), pelo menos nos niveis relevantes de demanda.® Com o advento
da privatizagdo, a curva de oferta fica como mostrado no Grafico 1. A qualquer prego
abaixo de 1/(1+z), a oferta de titulos de lon £0 prazo € nula. Para um prego 1gual ou maior
que um, a oferta € igual ao estoque de titulos. Para precos entre 1/(1+z) € 1, a curva de
oferta € positivamente inclinada, pois os agentes podem guardar seus titulos e utilizd-los
para a compra de outras empresas no futuro: quanto mais titulos sio utilizados no
presente, menor 0 estoque restante de titulos e maior o pre¢o da moeda a ser aicangado
em futuras operagdes.’

Pelo lado da demanda, suponha que a competicio pela empresa € tal que os investi-
dores acabam pagando por ela seu verdadeiro valor econémico; isto €, recolhem ao
governo o em dinheiro e o equivalente em moeda a (1 - o)V em titulos de longo prazo.
Neste caso, a curva de demanda tem a forma de uma hipérbole para pregos menores ou
iguais a4 um e € igual a zero para pre¢os maiores que a unidade. Entio:

Demanda:
prag=(1-a)v sl {3a)

‘=0 po> 1 (3b)

4 Supde-sc que a decisio sobre a parcela étima em moeda comente & tomada independentemente para
cada empresa. Alternativamente, poderia se pensar que csta decisiio leva em conta a venda de um conjunto de
empresas. Este caso ndo € considerado aqui.

5 Pinheiro ¢ Giambiagi (1994) e Pinheiro e Schneider (1995) analisam o caso erm que as receitas em
moeda corrente sdo utilizadas para financiar o déficit publico.

6 Note-se que, alternativamente, & possivel ter curvas de oferia e demanda de titulos inclinadas se os
agentes tiverarn percepedes diferentes de risco, isto &, se o valor de s variar entre 0s agentes.

7 De nove, ¢ também possivel racionalizar a inclinagdo da curva de oferta admitindo que 0s agentes tém
percepedes diferentes de risco (diferentes valores de x) ou ainda que o custe de transacionar os titulos no
mercade nilo € igual para todos.
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Gréfico 1
Mercado secundario de papéis de longo prazo com a
privatiza¢ao

Py

|
;
(1-(1)\/ qf: (1 +p) (1_(I)V DL

Para fins de andlise, vamos supor que a funcao de oferta é dada por:®

Oferta:

pp =D (1 +2) -V IDI(1+2)> - 42g,D,]|/22q, (da)
para 1/{1 +z) < p, <1
g =0 pp < 1/(1 +2) (4b)

4 =D p > 1 (4c)

Neste caso, o prego ¢ a quantidade de equilibrio sdo, convenientemente, dados por:

8 p, € amenor das duas rafzes daequagio p, =D, /[ D (1 + 23 -2 pg g,"].
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P=1/(1+p) (52)
onde ply=z-zV/D, + zV/Dpa
g =(l+p)(1l-a)v (5h)

Assim, com a privatizagdo aumenta o prego dos titulos da divida, dado no Grafico 1
por 1/(1+p). De quanto € este aumento depende do estoque total da divida {D;), do valor
da empresa (V), da parcela a ser coberta com titulos (o) e da perspectiva de novos leildes
ou da aceitagdo de novos papéis como moeda da privatizagiio (estas Gltimas determinam
a concavidade da curva de oferta).?

Passemos agora para o impacto da privatizagao sobre as contas piiblicas, As Neces-
sidades de Financiamento do Setor Piiblico (NFSP) nos dois anos, avaliados no final de
cada perfodo, sio dadas por:

NESP = (14 ) [De = aVI+RID - (1= ) V(1 4 p(a))] =5, (60
NFSPy = (L + RY[Dp - (1 - a) V(1 +p(a))] - S, 6b)

onde $, € S, sd0 0s superdvits primérios apurados ao fim dos dois anos.

O objetivo do governo € fixar o mix de titulos da divida abatidos com a privatizagio
— 1sto €, o valor de o — de forma a minimizar o valor presente das suas necessidades
de financiamento. Formalmente:

min, L = NFSP,/(1 + 8) + NFSR,/(1 +3)*, 0<oa< | %)

onde 3, a taxa de preferéncia intertemporal do governo, reflete a utilidade de recursos a
curto prazo vis--vis a longo prazo. Em outras palavras, reflete a urgéncia em reduzir as
necessidades de financiamento piiblico.

Resolvendo-se (7), obtém-se que a participagio 6tima de moeda corrente é dada por
(ver Apéndice metodolégico):

9 Umponto importante mostrado pele Grafico 1 € que com a privatizagiio os detentores dos titulos tiveram
um ganho, em relagdo 4 situagdo anterior, dado pela drea do retingulo ABCD. Estes ganhos podem ser
interpretados como um rent que resulta do fato de haver uma quantidade limitada de tftulos A disposigio do
mercado e de esses titulos serem aceitos pelo seu valor de face. E ficil perceber que esses rents vao ser tio
menores quanto maior for o estoque de divida D; e tfio maiores quanto maior for o valor de 5.
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o = min{ L,max{ 0,1 + [((1+)(1 +8)/(1 +2R+R8) - (1+z2)]/
/[2zV/D 1} )=
=min {1, max (01 +[(1 +¢)(1 +8)/(1 +2R+R8) -
—(1+i+s /(1 +2R+R(i+s))]/122V/D, 1)) (8)

A expressdo (8) permite tirar duas conclusfes importantes sobre o valor de of*.
Primeiro, se s > 0 e d < + 5, entdo o* < 1. Se interpretarmos { + s como a taxa de descento
de longo prazo do setor privado, este resultado revela que, tendo o investidor privado uma
taxa de desconto intertemporal maior do que a do governo, pelo menos uma parte das agbes
deve ser trocada por titulos da divida de longo prazo. Isto porque, tendo o governo menor
preferéncia por liquidez que o setor privado, ele pode ter um ganho fiscal abatendo divida de
longo prazo, ainda que com aumento do prego dos titulos. Em particular, quando 8 < i+se V
<< Dy, a* = 0. Isto €, nas condigBes anteriores (s > 0 e 8 <i+ ), e para privatizagdes de
pequeno valor, o governo deve vender a empresa 100% em troca de titulos de longo prazo.

Segundo, para valores pequenos de s, a* = 1 quando & > i+s.19 Isto &, se o governo
tem maior preferéncia por liquidez que o setor privado, € a menos que as dividas de longo
prazo estejam sendo negociadas com desdgios muito altos, entdo ele deve utilizar as
receitas da privatizagio integralmente para abater divida de curto prazo. Além disso,
também se i = § e 5 = 0, 0 governo ndo deve aceitar titulos da divida como moeda na
privatizagdo. Isto porque, neste caso, o desigio reflete apenas o diferencial de juros e,
como os titulos sdo aceitos pelos seus valores de face, o governo estaria transferindo
rents para os detentores desses papéis, em fungio da sua escassez no mercado. Ou,
colocado de outra forma, sé interessa ao governo aceitar titulos da divida de longo prazo
quando sua taxa de desconto intertemporal € menor do que a dos investidores privados,
de forma que, mesmo transferindo rents para os detentores desses titulos, o valor presente
do ganho fiscal com a apropriacdo do desdgio extraordindrio é positivo.

Para ilustrar a aplicagio do modelo, estimamos, para diferentes valores dos parime-
tros do modelo, a parcela 6tima em dinheiro {(o*) e a magnitude de algumas varidveis
quando o = o*. Em todos os casos admitimos R = 6%.11 Os resultados obtidos para
quatro cendrios distintos estdo reproduzidos na tabela a seguir.

O primeiro caso considera um cendrio de estabilidade com as taxas de juros de curto
prazo e de desconto intertemporal do setor piiblico iguais a 12%. Neste caso, a exigéncia
de um pagamento parcial em moeda corrente ¢ atrativa em duas situagdes: a) quando s

10 Mais especificamente, 0* = 1 <=> (1 + DL+ RYO - i- ) - s{l + i + DH[1 + 8+ 2R+ RO =2 0.

11 Em 1993, por exemplo, a taxa de juros reais em NTNs indexadas ao IGP-M foi de 17,5%. Os titulos
da divida interna aceitos na privatizago, quase absolutos até aqui, sio remunerados em sua maioria com juros
reais de 6% [Giambiagi e Gorini (1994) e Passanezi Filho (1994)].
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€ muito pequeno, de forma que o desdgio dos titulos de longo prazo reflete essencialmente
o diferencial de taxas de juros; e b) quando a empresa é muito grande vis-d-vis 0 estoque
de divida de longo prazo disponivel. Observe-se, porém, que mesmo no caso mais
extremo, em que s = 1% e V/D, = 40%, o* < 1. Os resultados mostram também que o
maior impacto sobre os precos dos titulos de longo prazo se di quando s € elevado,
ocorrende nestas circunstiincias, também, os maiores ganhos para os detentores de
titulos.!2 Em certo sentido, a exigéncia de pagamento parcial em moeda corrente serve
nestas circunstincias exatamente para evitar que uma elevacio excessiva dos precos
desses titulos termine por tornar desinteressante sua aceitagio na privatizagdo. A signi-
ficativa sensibilidade de o* a s demonstra que 4 medida que aumenta a expectativa de
que o governo va se tornar adimplente, para o que contribui a prépria privatizagio, a
aceitagfio das dividas de longo prazo se torna menos interessante do ponto de vista fiscal.

Em um contexto de crise ou de grave crise — isto &, taxas de juros de curto prazo e
de desconto intertemporal do setor piiblico mais elevadas —, oresgate de titulos da divida
de curto prazo tica mais atraente. Isto por dois motivos. Primeiro, porque quanto maior
a taxa de juros de curto prazo, menor serd o valor presente dos titulos de longo prazo
(maior desdgio) e mais inclinada a curva de oferta, de forma que maior serd a sensibili-
dade do prego dessas "moedas” a demanda oriunda da privatizagdo . Em outras palavras,
para um valor alto de i, grandes compras de titulos de longo prazo causam aumentos
significativos de preco e elevados rents, desaparecendo rapidamente o potencial ganho
que resultaria da maior preferéncia por liquidez do setor privado. Segundo, uma elevada
taxa de desconto intertemporal do setor piblico implica que o déficit no perfodo 1 é muito
mais importante que no perfodo 2, de forma que o resgate da divida de longo prazo perde
releviincia. Este efeito difere do anterior no sentido de que ele reflete a importincia
relativa que o governo dd aos déficits e nio uma mudanga nos valores de NFSP, e NFSP,,
como ocorre quando { sobe.

E este dltimo efeito que leva aos valores particularmente elevados de o* no dltimo
cendrio, em que 0 > i. Nas quatro dltimas linhas, em que s é pequenoe 8> i +s5, 0¥ = 1,
de modo que os titulos de longo prazo nio so aceitos como forma de pagamento e,
portanto, nao hd efeitos sobre seu prego. Este resultado tem duas implicagdes praticas
importantes. Primeiro, se o governo considera o déficit de curto prazo muito miais
importante que aquele de longo prazo, no h4 por que aceitar titulos da divida de longo
prazo como forma de pagamento no processo de privatizagdo. Segundo, o mix 6timo de
dividas depende significativamente da percepgio do governo sobre a importincia relativa
dos déficits de curto e longo prazos — € essencial, assim, que esta coincida com o ponto
de vista de toda a sociedade. '

12 Note-se que arelativa insensibilidade dos valores de 141 + p)e ABCD se cxplica em parte pelo formato
da fungiio de oferta utilizada. Isto €, a fungdo € convexa, resultando numa curva de oferta mais eldstica para
valores de g7 préximos de zero de que para valores de g; proximos de D
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3 - Extensoes do modelo

A andlise da sec@o anterior recorreu a um conjunto de hipéteses sobre o processo de
venda das empresas estatais e do mercado de titulos cuja influéncia sobre os resultados
€ importante avaliar. Este é o objettvo desta se¢o. Trés questdes sdo aqui consideradas.
Primeiro, e que medida os resultados do modelo dependem das caracteristicas particu-
lares admitidas para a divida de longo prazo — isto é, R < i (vield curve negativamente
inclinada) ¢ um volume limitado desses titulos disponfveis no mercado? O que muda se
R > i ou, alternativamente, se o governo puder langar novos titulos de longo prazo com
s < 0, isto &, com os agentes tendo a percepgio de que a taxa de juros vai cair no futuro?
Segundo, o0 modelo ndo considera a questio de como financiar os déficits resultantes nos
dois periodos (ou o que fazer com os superdvits, se NFSP, e NFSP, forem negativas).
O gque muda quando se sup8e que eventuais déficits sejam financiados com a emissio de
divida?

Finalmente, o modelo faz hipdteses bastante simplificadoras sobre o processo em si
de venda das empresas estatais. De fato, como caracterizado anteriormente, os investi-
dores que participam do leildo atuam apenas como corretores na compra de titulos de
longo prazo, suprindo a impossibilidade legal de o governo fazé-lo diretamente. Nio
fosse 1550, 0 governo poderia simplesmente vender a empresa 100% em moeda corrente,
utilizar o*V para abater divida de curto prazo e o restante para adquirir titulos de longo
prazo no mercade. Nada mudaria, seja para os detentores de titulos, os investidores
privados ou o governo. Qual o impacto dessas hipéteses sobre os resultados do modelo?

3.1 - As moedas da privatizacao

Uma das caracteristicas mais notdveis do Programa Nacional de Desestatizacio (PNDD)
¢ a aceitagdo de titulos da divida de médio e longo prazos das estatais e do setor Eﬁblico
federal como um todo como moeda de pagamento na compra das empresas.'? QOutro
aspecto importante € que, com exce¢io de alguns papéis da divida externa, todos esses
titulos sio aceitos pelo seu valor de face.

Até aqui as dividas mais utilizadas no programa foram, nesta ordem, as dividas
securitizadas da Unido, as debéntures da Siderbras, os certificados de privatizagio, as
obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento, os titulos da divida agriria, as letras
hipotecdrias da Caixa Econdmica Federal e os tftulos da divida externa. O que torna
essas dividas especiais, tendo lhes valido inclusive a alcunha de “moedas podres”, sdo
os baixos juros que rendem, na faixa de 6% a.a., e o risco de defauir mais elevado do que
o de outras dividas piblicas (caracterizado no modelo por s > 0). Como dificilmente o
governo conseguiria langar no mercado novos titulos com estas caracteristicas, seu

13 Como ji observado, trata-s¢ de divida vencida e nfio paga pelo setor piiblico, € nio de titulos com
absorgdo "voluntdria” pelo mercado.

a0 Pesq. Pian. Econ., v. 26, n. I, abr. 1996



estoque estd limitado as dividas j4 existentes e a possivers adigdes que resultem da
aceitagio pelo PND de outros débitos do setor publico semelhantes aos j4 existentes.
Assim, 40 mesmo tempo em que sio titulos depreciados, as moedas de privatizagio sao
papéis escassos.

O modelo da segfio anterior permite avaliar qual o impacto sobre os resultados dessas
caracteristicas dos titulos de longo prazo. Suponha, inicialmente, que existe um grande
volume de moedas de privatizagdo no mercado, ou seja, que V é muito menor que D, .
Neste caso, o preco da divida de longo prazo € muito préximo ao dado pela equagdo de
arbitragem — isto é, p =z — e ¥ serd O quando s >0 e d<i+s,eserdl quandos=0
¢ i< 8, ouquando s for pequeno e & > i + 5. Grosso modo, isto significa que o governo
deverd exigir tudo em moeda cotrente quando sua preferéncia por liquidez for maier do
que a do setor privado e deverd aceitar tudo em titulos da divida de longo prazo quando
ocorrer o inverso. Quando as duas taxas de desconto intertemporal forem iguais, o melhor
¢ exigir tudo em moeda corrente quando ndo hd desagio extraordindrio (s = 0) e tudo em
moeda de privatizagio quando hd (s > 0). Note-se que neste caso o valorde K ¢ irrelevante
para decidir o que fazer, desde que R < i + 5.

Suponha, agora, que ndio hd moedas de privatizagdo, mas divida de longo prazo
pagando juros R (< i) que é aceita voluntariamente pelo mercado. Isto pode ser raciona-
lizado considerando que os investidores percebem a situagdo de curto prazo como
anormalmente instdvel e julgam R um retorno médio razodvel para periodos mais longos.
Neste caso, s = R - i < 0 e z = 0. A curva de oferta nesse caso é dadapor p; = 1 e 08
compradores de empresas estatais serfio indiferentes entre usar moeda corrente ou titulos
de longo prazo na aquisi¢iio das empresas. Dentro deste cendrio, o*= 1, a menos que
R>il2ed< (2R - /(1 - i- R). Em outros termos, 0 governo devera exigir que todo o
pagamento seja em moeda corrente, a menos que sua taxa intertemporal de desconto seja
muito baixa.

3.2 - O financiamento do déficit piblico

O modelo da secfo anterior considera, implicitamente, que qualquer déficit serd finan-
ciado com moeda ou, alternativamente, que as Necessidades de Financiamento do Setor
Piiblico consideradas sGo medidas ex-ante, com a inflagdo corroendo mais as despesas
do que as receitas de forma que ex-post nio haja déficit. Assim, a fungiio objetivo
definida por (7) pode ser entendida como a minimizagio da emissdo de moeda ou da
inflagéio necesséria para produzir um equilibrio fiscal ex-posi. Em que medida os
resultados se alteram se supusermos que eventuais déficits sdo tinanciados com a emissio
de novos titulos da divida?

Para avaliar esta questdo, vamos introduzir duas extensdes no modelo. Primeiro, um
novo titulo da divida de longo prazo, com maturidade de dois periodos ¢ taxa de juros
iguais a £,. Vamos supor que eventuais déficits sejam financiados com uma combinagao
de 100B% em titulos de curto prazo e 1001 - )% na nova divida de longo prazo.
Segundo, vamos redefinir a fungio objetivo como:
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oo

min, L = Y NFSP,/(1 +8), 0<o<1 (9)

=1
onde:
NFSPy = (1 +i){Dc - aV]+R[{Dy - (1 —a)}V(l +p)] - & (10a)
NESPy = (L + RYIDL = (1~ o} V{1 +p)] + [B(1+i)+(1=B)ir] NFSP —S; (10b)
NESP = [B(L + i)+ (1 - B)in] NFSP._, +
+ (L +i)(1—P)NFSP_2 — 5, ; 1=3,4,.. {10c)

Como o valor étimo de & independe da trajetéria de S, vamos admitir, sem perda de
generalidade, que em todos os anos se observe o mesmo superdvit primdtio S (= S,;
t=1,2,34,.). Neste caso, a parcela 6tima em moeda corrente sers dada por (ver a
derivagio deste resultado e as definicdes de ¥ | & F, no Apéndice metodol6gico):

o = minf[ |, max {0, 0’ )]
onde:
o’ =1+ {(1 + iy F (1 +5)+F2[B(l +i)+{1 —-B)iL]]/
JIRIF (1 +8) + Fy[B(1+i)+ (1 -B)ig]]+ Fp(1 +R))
—(1+i+s)2/(l+2R+R(i+s))}/[2zV/DL] (11)

Observe que a expressio {11) é bastante semelhante 3 expressdo (8), com a diferenga
residindo apenas no primeiro termo entre chaves do lado direito de o¢. A derivagfo de

quando o* € menor ou igual a um segue essencialmente o mesmo procedimento adotado
antes, mas sua andlise € agora menos intuitiva. Parece interessante, assim, avaliar seu

valor nos dois casos-limite em que p = 1 e B = 0, ou seja, quando os déficits operacionais
sdo totalmente financiados com divida de curto e longo prazos, respectivamente,

No primeiro caso, B = 1, o resultado que se obtém ¢ até certo ponto surpreendente: o
valor de o* fica exatamente igual ao encontrado anteriormente, como definido pela
expressio (8). Assim, todas as conclusdes da segdo anterior permanecem vilidas quando
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os déficits operacionais sdo inteiramente financiados com divida de curto prazo.'* Da
mesma forma, a tabela também pode ser utilizada para avaliar a sensibilidade de o* aos

valores dos parimetros do modelo quando B = 1. Outra implicacdo importante deste
resultado ¢ a de que, quando estd-se pensando em financiar o déficit diretamente com
a receita em moeda corrente da privatizacio, alternativamente i emissdo de divida de

curto prazo, o* também define a propor¢do étima, do ponto de vista fiscal, em que isto
deve ser feito.

Quando os déficits siio financiados exclusivamente com titulos de longo prazo, isto
é,B=0, o* é dado por:

o = min[1, max{0,0’ )]}
onde:
@ =1+ (] + ) [(1+B)[(24+8+ i) (8 — i) — (144 ]+ 284, (1+i)1/
JIRI(1+8)[(2+8+ )8 -i)— (1 +i)*1+
+ 280, (1 +i)1+ (F+R)(1+8)2—2(1+i)]]
—(1+i+s)2/(1+2R+R(i+s))}./[22V/DL] (12)

A expressio (12) tem uma forma menos intuitiva do que (8) e para analisd-la
recorremos a um exercicio numérico, estimando o* para os diferentes valores dos
pardmetros do modelo (i, 8, s e V/D,) utilizados na tabela vista anteriormente (como
nesse caso, mantivemos sempre R = 6%}). Inicialmente fizemos isso considerando que i,
= i+s. Quando isso ocorre, z =0, p, = 1 e ot* € igual a um em todos os casos. Trata-se de
um caso semelhanie ao visto ao final da Subsegio 3.1. Em seguida examinamos os casos
emquei, =076 =iei =13 .13 Em todos os casos, com uma inica excegdo, o* €
igual a um. Esta exce¢do ocorren quando i, = 0,7 i, i= & =12% e 5=10%. Nestas
circunstincias, o* = 0,59 quando V/D, = 0,05, o* = 0,90 quando V/D; = 0,20 e a* =
0,95 quando V/D, =0,40.

14 Eimportante diferenciar este caso, contudo, da situagfio em que o modelo € admitido como tendo apenas
dois perfodos e no qual o principal da divida de curto prazo é pago ao final do segundo periodo. Neste caso,
o* serd sempre igual a um a menos que § seja muito akto.

15 Para o case em que i = iy, s6 avaliamos o* quando i = 18% ¢ & = 25%, pois nos demais cendrios { = §,
e quando i, = i = § (9) ndo tem selugfio finita (ver Apéndice metodolégico),
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3.3 - O mercado de empresas

O modelo da sego anterior recorreu a duas hipéteses simplificadoras sobre o processo
de venda das empresas estatais: @) que o valor econdmico da empresa ¢ um 86 para o
setor piiblico e os investidores privados; e &) que o mercado de empresas é competitivo,
com um nimero bastante grande de interessados disputando a aquisigio das companhias
sendo alienadas. Na realidade, contudo, estas suposigBes ndo sio sempre validas.

O valor econdmico da empresa para o setor ptiblico (V) normalmente ndo serd o
mesmo que para os investidores privados (VP), nem o governo sabe qual ¢ este tltimo.
Na pritica, 0 governo fixa um prege minimo {p,,) para cada uma das N agdes da empresa,
que normalmente nfo coincide seja com V¥/N seja com VP/N. Além disso, o pagamento
em moeda serd uma parcela o do prego nominal e ndo do valor econdmico da empresa
como admitido na Segfio 2. Introduzir estas questdes no modelo nio altera fundamen-
talmente as conclusdes obtidas na se¢éo anterior, desde que se mantenha a hipétese de
um mercado competitivo. Neste caso, a proporgiio 6tima do prego minimo a ser exi gida
em moeda corrente é dada por:

o = min| 1, max (0, ¢’ )]
onde:
o = (VP/Np Y{1+ [{1 +i)(1+8)/(1 +2R +R&) -
= (1 +2)1/[2zVP/D; 1} k)

que € exatamente igual & expressdo (8), com V7 no lugar de V, a menos do fator de escala
VFINp,,. Este resultado € razoavelmente intuitivo: quando 0 < o* < 1, para que G*Np,,
permanega constante, quanto maior o preco minimo, mener deve ser ot*. De fato, mantida
a hipitese de que os investidores acabam pagando pela empresa o equivalente a VW, o
governo maximiza o impacto fiscal com qualquer combinagio de o* ¢ Np,, que obedeca
a expressio (13).

O dnico problema, neste caso, € o fato de que o governo nio conhece V7 (além de niio
conhecer s). Suponha, porém, que ele sabe que V7 = (1 + 1) V¥, > 0 (o nio faria sentido
vender a empresa). Neste caso, uma possivel estratégia € fixar Pn=(0+m ViNe
determinar que uma propor¢io & seja paga em moeda corrente, onde of’ € obtida de (13
substituindo V7 por (1 + n) Np,. Como por hipdtese o mercado & competitivo, 0s
investidores terminardo por disputar a empresa até oferecer o equivalente a VP por ela,
de forma que o desconhecimento de V7 nio afeta quanto o governo recebe. Contudo, a
menos que 7= VF/V¥- 1, o serd inferior & parcela étitma de recursos a receber em moeda
corrente que se obteria caso se conhecesse V7.
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A hip6tese de que o mercado de empresas é competitivo torna a fixacfo do prego
minimo uma questio de importincia secunddria. Na pratica, contudo, isto nao se verifica,
por duas razdes principais. Primeiro, porque politicamente quanto menor 0 prego minimo
estabelecido para a empresa, mais intensas sao as acusages de que se estd prejudicando
o erdrio piiblico. Isto se reflete em medidas judiciais, que precisam ser contestadas e que
podem levar ao adiamento de leilGes ¢ a atrasos no cronograma de privatizagdo. Isto tem
custos econdmicos por vezes significativos. Assim, dos pontos de vista politico e
econdmico, o governo deseja maximizar o prego minimo, desde que, obviamente,
Np,, < VP [(1 + pa))/I(1 + o p(o))] (ou o governo ndo conseguird vender a empresa).
Segundo, porque o mercado de empresas néo € atomizado nem os investidores t8m todos
a mesma percepgio de VP 16 De fato, na pritica os potenciais compradores das agdes
sendo leiloadas podem ser relativamente poucos, nao terem a mesma avaliagao do valor
da empresa e nem necessariamente desejarem comprar nem todas nem a mesma quanti-
dade de agdes.

Para analisar o primeiro ponto, vamos supor que o governo conhece V7. Neste caso,
o governo pode fixar Np, = W [(1 + plap}A(l + op{c))]. Substituindo p(c) pelo
equivalente a (5a) nas atuais condigBes, obtém-se uma relagio entre Np,, e o dada por:

Np,, 1 +z(1~VP/Dy+ zaVP/D N/ VP .
VP 1+ az(l-VP/D,) + 208 VP/D N/V?

Neste caso, Np, /WP é uma fungdo decrescente de ¢, variando entre 1 + z(1-VP/D,),
quando o = 0, e 1, quando o = 1. Assim, tanto (14) como (13) estabelecem relages
negativas entre a proporgio a se exigir em dinheiro e o prego minimo. A expressdo (13)
define uma hipérbole no espago (¢, Np,,/VP) em que o impacto fiscal € 6timo. A expressdo
(14), uma curva no mesmo espago em que o custo politico e de administragdo € minimo.
A intersegiio das duas curvas dd o valor 6timo das duas varidveis, segundo estes critérios.

Para ilustrar a utilizagdo deste ferramental, vamos considerar i = 0=25%,s5=0,01,
R = 6%, VP/D, = 0,05. Neste caso, z = 0,4 ¢ as expresstes (13} e (14) ficam reduzidas,
respectivamente, a:

aNp, /VP =046 (13"

Npm/Vp = 1,38/(1 + 0,300) {147

16 A divergéneia de avaliages pode resultar de uma série de fatores, como a disponibilidade ou nio de
conhecimento gerencial ou tecnologia no sctor da empresa sendo vendida, diferentes taxas de desconto
intertemporal etc.
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onde a aproximagdo acima funciona melhor para valores pequenos de o. O Grifico 2

mostra estas duas curvas. A curva (13" )dd as combinages de ce Np, /VP que maximizam
o ganho fiscal com a privatizagio — para qualquer ponto fora dela o Estado perde em
termos fiscais. A direita e acima de {14°) estdio combinagdes de o e Np, /VP que
inviabilizam a venda, pois equivalem a um prego superior ao valor econdmico da
empresa. Abaixo e  esquerda estdo combinagdes ineficientes de o e Np,/VP, pois nestes
casos seria possivel cobrar um prego minimo mais alto, mantendo a participacdo em
moeda corrente.

A intersegdo das duas curvas (137) e (14°) ocorre parao*=038eNp, /WP =122 H{
dois aspectos deste resultado que sdo dignos de nota. Primeiro, a parcela em moeda
corrente € menor do que a obtida com o modelo da Segéo 2, ainda que o montante de
moeda em si seja 0 mesmo. Segundo, o pre¢o minimo Gtimo supera em termos nominais
o valor econdmico da empresa para o investidor privado; ou seja, é 6timo dos pontos de
vista fiscal e politico incorporar parte do desigio da divida de longo prazo no prego
minimo.

Para examinar a questiio de o mercado nilo ser competitivo, vamos supor que existem
k investidores interessados, desejando cada um comprar #; acdes ao preco p; cada uma,
i = 1.k. Vamos considerar ainda que esses potenciais compradores estio ordenados de
forma que py 2 py ... py 2 P -Os Grificos 3a a 3c ilustram trés demandas por agoes
possiveis de ocorrer em um leildo.

Gratico 2

Determinacéo do pregco minimo e da proporgdo em reais
(R=6%,8=i=25%,5=0,01 ¢ V’/D, =0,05)
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O Grifico 3a mosira o caso em que k € grande, os investidores desejam poucas agdes
cada um e t&m avaliagBes semelhantes sobre o valor da empresa. Dada a dindmica dos
leildes de privatizagio, os w primeiros investidores irdio adquirir agdes, onde w € dado
por E,.ﬂw" n,< N<Z_ ¥ n. Neste caso, a empresa serd vendida por N p,, ou um prego
ligeiramente acima, mas abaixo de N p,_,. O prego minimo e a parcela 6tima a ser cxigida
em moeda podem ser determinados de forma bastante semelhante ao discutido anterior-
mente, com a diferenca de que o valor econdmico a ser utilizado como parmetro € o do
investidor w.

No Grifico 3b o mimero de interessados ainda € relativamente grande, mas suas
avaliacSes divergem mais acentuadamente e suas demandas por titulos s30 mais subs-
tanciais. Neste caso existe uma indeterminagio maior sobre o prego final do leildo, que
devera ficar entre p, e ps. Caberia a0 governo, portanto, fixar o prego minimo o mais
préximo possivel de p,. Mas, também importante, € que o governo receberd no maximo
N p, pela empresa, deixando com os trés primeiros investidores um “excedente”.
Dependendo da magnitude desse excedente, e das regras que orientem a privatizagéo,
seria interessante examinar formas de o governo se apropriar dessa quantia, vendendo a
cada investidor por um prego diferente. No mesmo sentido, caberia examinar o motivo
dadivergéncia de avaliagBes € analisar a possibilidade de elevar aquelas mais baixas (por
exemplo, através de maior divulgacdo de informagdes) e aumentar a demanda dos
investidores com maiores p,’s.

Graficos 3a, 3be 3¢
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Finalmente, no Gréfico 3c, tem-se o caso de apenas dois interessados, com grande
divergéncia de avaliagdes.!” Neste caso o valor do preco minimo passa a ser particular-
mente importante. Para qualquer p,, > p,, apenas um investidor fara lances e a empresa
serd vendida pelo prego minimo. Assim, € este prego que ird determinar a capacidade
de 0 governo extrair do investidor uma parte substancial do maior valor que a empresa
tem para ele.

Portanto, nos casos em que os compradores sdo poucos ou muito distintos, que na
pratica € o mais comurm, 2 fixagdo do prego minimo e da parcela em moeda pode influir
tanto em quanto € apropriado do desdgio extraordindrio de titulos de longo prazo como
na parcela do diferencial de valores econdmicos (V* e V) que fica com o Estado. Neste
caso, além da recomendagio Gbvia de se tentar aumentar o nimero de investidores
interessados, fica a possibilidade de se segmentar a venda de agées, trabalhando com um
mesmo pre¢e minimo mas com proporgdes maiores de moeda corrente para aqueles
investidores dispostos a pagar um prego mais elevado pelas agdes. Por exemplo, parte
das acBes pode ser vendida de forma pulverizada aceitando-se pagamento integral com
moedas sociais (e.g., FGTS) e o restante pode ser leiloado com o requisito de que pelo
menos 100a% sejam pagos em reais.

4 - Consideracdes finais

A aceitagio das moedas de privatizagio como forma de pagamento no PND tem sido
elogiada por uns e criticada por outros. Os primeiros ressaltam o fato de que com este
procedimento se garante que as receitas da privatizagiio nfio sejam utilizadas para
financiar gastos correntes e se permite a apropria¢io pelo Estado do desdgio com que
estas dividas sdo negociadas no mercade. Os que criticam apontam que a prioridade
deveria ser dada para o abatimento de dividas de curto prazo, que pagam juros bem mais
altos e t8m menor prazo de maturagao.

Este artigo deu um tratamento metodoldgico aesta discussio. Para isso se desenvolveu
um modelo que determina o mix 6timo, do ponto de vista fiscal, de dividas de curto e
longo prazos que deve ser aceito na troca por agBes de empresas estatais. O que mostram
os resultados do nosso modelo?

Primeiro, quando o estoque de moedas de privatizagio é muito superior ao valor da
estatal sendo alienada, o valor da parcela étima em moeda corrente serd sempre zero ou
um, dependendo de se a taxa de desconto do Estado é menor ou maior do que a do setor
privado. Grosso medo, o governo devera exigir que todas as receitas sejam em moeda
corrente quando sua preferéncia por liquidez for maior do que a do setor privado e deverd
aceitar tudo em titulos da divida de longo prazo quando ocorrer o inverso. Quando as

17 QO modelo competitivo admite ndo apenas que hd muitos compradores potenciais, mas também que
estes nio vio organizar-se previamente ao leildo. Porém, um niimero pequeno de compradores pode acontecer,
mesmo quando os investidores interessados sdo muitos, bastando para isso que haja um acordo prévio para
participarem conjuntamente dos leildes.
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duas taxas de desconto intertemporal forem iguais, o melhor € exigir tudo em moeda
corrente guando ndo ha desdgio extraordindrio (a taxa com que o setor privado desconta
os rendimentos das moedas de privatizagio € igual 4 taxa de juros de curto prazo) e tudo
em moeda de privatizagdo quando hd (a taxa de desconto do setor privado supera a taxa
de juros de curto prazo).

Segundo, quando o valor da empresa sendo privatizada € significativo diante do
volume de moedas de privatizacio disponiveis no mercado, a utilizagdo dessas moedas
se torna menos interessante para o setor piiblico. Nestas circunstincias, mesmo quando
houver desdgio extraordindrio e o setor pdblico tiver menor preferéncia por liquidez,
poderd ser 6timo do ponto de vista fiscal exigir que uma parcela do pagamento seja feita
em moeda corrente para evitar o efeito negativo de um aumento do prego das moedas de
privatizagio. A participagdo em moeda de privatizagdo s6 deve se dar até o ponto em que
a aquisi¢ao de mais um real desses papéis eleva o custo dos titulos sendo adquiridos em
um montante igual ao desdgio extraordinério deste real adicional de moeda de privatiza-
¢io.

Um coroldrio destes dois resultados € que € do interesse do setor pablico aumentar o
estogue de dividas de longo prazo aceitas no PND.

Estas trés conciusfies foram derivadas inicialmente através de um modelo relativa-
mente simples, que foi em seguida estendido. A partir deste modelo mais complexo se
verificou que o mix 6timo de moedas varia com a forma de financiamento do déficit
piiblico. Em particular, se observou que se todo déficit — ou a sua maior parte — €
financiado com divida de longo prazo, entéio a parcela Gtima a ser exigida em moeda
cotrente & em geral igual a 100%. Porém, se o financiamento € feito exclusivamente com
divida de curto prazo, os resultados obtidos com o modelo mais simples permanecem
inalterados. Um coroldrio deste iltimo resultado é que quando as receitas em moeda
corrente da privatizagiio sio utilizadas para financiar o déficit piblico, e a udnica
alternativa de financiamento € a emissdo de divida de curto prazo, entéo o resultado do
modelo também & a proporgiio dtima em que se deve exigir reais na privatizagio para
financiar o déficit pablico.

Observa-se assim que ndo hd uma resposta Gnica para a questéo colocada na introdu-
¢ao deste trabalho; dependendo das circunstincias e do tamanho da empresa, a parcela
Stima em moeda corrente pode ser zero, um ou um valor intermedidrio. Assim, por
exemplo, quando do langamento do PND, fazia sentido priorizar as moedas de privati-
zagio, j4 que estas eram negociadas com elevados desdgios provocados por alto risco de
default, seu estoque era bastante superior ao valor das empresas vendidas e, em fungio
das receitas fiscais extraordindrias e do congelamento da maior parte da divida de curto
prazo resultantes do Plano Collor I, a preferéncia por liguidez do Estado nfio era alta. A
situagfo atual €, obviamente, exatamente a oposta. O estoque de moedas de privatizago
estd muito reduzido, o tamanho das empresas a serem vendidas é muito maicr, o desdgio
extraordindrio das dividas de longo prazo caiu muite e a preferéncia por liquidez € alta.
No presente, sem divida a parcela étima em moeda corrente que deve ser exigida nas
privatizagBes € igual ou pelo menos bermn préxima de um. Nio obstante, isto pode mudar
em certo grau com a aceitagdo das moedas sociais e a utilizagdo da divida externa no
PND.
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A maior parte da andlise recorreu a uma hipétese nem sempre vélida sobre o processo
de venda das empresas estatais: que o mercado de empresas é competitivo, com um
nimero bastante grande de interessados disputando a aguisigio das companhias sendo
alienadas. Esta hipdtese torna a fixagio do prego minimo uma questio de importincia
secunddria, Na pritica, contudo, isto nfo se verifica, por duas razdes principais. Primeiro,
porque a parcela em dinheire € o prego minimo podem ser fixados também em fungiio
de outros objetivos. Segundo, porque pode ndo haver um grande niimero de investidores
interessados e, em havendo, ¢ possivel que estes se organizem para participar conjunta-
mente do leildo.

A questdo divida de curto prazo versus de longo prazo pode ser analisada sob outras
Gticas que néo apenas a do seu impacto fiscal. Assim, a aceitagdo de dividas de longo
prazo pode ser interessante, por exemplo, por permitir maior participagio de trabalhado-
res e do puiblico em geral na privatizaggo, outros objetivos do processo. Da mesma forma,
as dividas de longo prazo podem ser titeis para dar liquidez aos agentes na compra das
empresas. Um terceiro fator que pode tornar interessante o uso desses papéis € maximizar
0 pre¢o minimo nominal exigido pelas estatais sendo alienadas. Quanto menor o prego
minimo mais intensas s3o as acusages de que estd-se prejudicando o erdrio piiblico. Isto
se reflete em medidas judiciais, que precisam ser contestadas e que podem levar ao
adiamento de leildes e a atrasos no cronograma de privatizacio. Isto tem custos econd-
micos por vezes significativos. Uma extensao do modelo aqui desenvolvido mostrou que,
se 0 governo também deseja minimizar estes custos, o preco minimo deve ser maior do
que o valor econdmico da empresa e a parcela 6tima em moeda aplicada sobre o preco
minimo inferior & que se exigiria na auséncia deste segundo objetivo.

A fixa¢io do preco minimo passa a ser particularmente importante quando os
mvestidores interessados séo poucos e tém grande divergéncia de avaliagio sobre a
empresa, jd que neste caso € grande a possibilidade de que esta seja vendida pelo preco
minimo. De fato, desde o leildo da Companhia Sidenirgica de Tubardo (CST), inclusive,
em agosto de 1992, em apenas cinco leildes o controle aciondrio das empresas foi vendido
com dgio sobre o pre¢o minimo. Nos casos em que os compradores s30 poucos ou muito
distintos, a fixagdo do prego minimo e da parcela em moeda pode influir tanto em quanto
€ apropriado do deségio extraordindrio das moedas de privatizagio como na parcela do
diferencial de valores econdmicos entre os setores piiblico e privado que fica com aquele.
Neste caso, além da recomendagiio 6bvia de se tentar aumentar o nimero de investidores
interessados, fica a possibilidade de sc segmentar a venda de agées, trabalhando com um
mesmo prego minimo mas com propor¢des maiores de moeda corrente para aqueles
investidores dispostos a pagar um prego mais elevado pelas aces.

O modelo aqui discutido nfio exaure, obviamente, a discussio sobre o mix dtimo de
dividas. Ha trés outras questbes, em particular, que gostarfamos de sugerir para os
interessados em aprofundar o modelo aqui desenvolvido, Primeiro, como os resultados
podem ser estendidos para o caso em que existem vérios tipos de divida de longo prazo?
Segundo, sob que condigGes é vantajoso, do ponto de vista fiscal, vender a empresa por
partes, esperando sua valorizagio com a privatizag@o para alienar mais agdes? Terceiro,
como os resultados mudam quando se considera que a redugio da divida de curto prazo
afeta a taxa de juros que incide sobre ela?
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Apéndice metodolégico
A) Derivacio da parcela 6tima em moeda corrente usando o
modelo da Secao 2
AL/3a=V{-(1+ i) +R[(1+p)-(1 -a)dp/dal+
+(1+RI(T+p)-(1-)ap/da]/(L+8))/(1 +8)=
=V{-(1+i)+[(1 +2R+R8)/(1 +8)1[1 +z~2zV/D, +
+02zV/D1)/(1 + 8)
[gualando-se a primeira derivada a zero e resolvendo-se para o, obtém-se:
o’ =1+ [(1+i)(1+8)/(1 +2R+R8)-(L+2)1/[2zV/D, 1 (A1)
Tirando-se a segunda derivada, obtém-se:

FPL/da™ = V(1 + 2R+ RE)(2zV/D,)/(1+58)2>0

donde se conclui que a fungio objetivo em (7) é globalmente convexa e o é um minimo
global. Nestas condigdes, a participagiio Gtima em moeda, dado que 0 < ¢ < | é dada pela
expressio (8).

B) Derivagiio da parcela 6tima em moeda corrente no caso em
que o déficit é financiado com divida

Como o valor de o* independe da trajetdria de S, podemos supor, sem perda de
generalidade, que em todos os anos se observe 0 mesmo superdvit primario § (= S
t=1,2,3,4,..). Neste caso, quando § < 1,!8 tem-se que:

18 O casoem que P = 1 & visto adiante.
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NFSP, = A By + A, b5 + ¢, 1 = 3,4,5, ... (A2)
onde:
c=S/PBi+2(1 -PB)i]

by= {B(1+i)+ (1 -B)i-

SNIB(t i)+ (L =P )2 +4(1 +i (1 -B)} /2

by = {B(L+ i)+ (1 =P +

SV[B(T + i)+ (1= PBYi 12 +4(1+i(1—B)) /2
A, = { by(NFSP, e — NFSP, + ¢} /by (by — b,)]
Ay = {NESP, = ¢ — by (NFSP, = ¢))/[by (b, — b))}

Observe que b, > 1, b, < 0 e ib,] > Ib,|. Assim, a trajetdria de longo prazo de NFSP,
serd dominada por b,, de forma que (9) s6 tem uma solugao finita se &,/(1 + 8) < 1. Ou
seja, se (1 + SR-(1+®[PU+H+(1-P) il - (1+4;)(1-[)> 0. Paraisso é suficiente,
mas nio necessdrio, que 8> max (i, i, ). Note-se, porém, que, quando 8=i=i;, b, = (1 +8)
e (9) ndo tem solucao fimta.

Substituindo-se (10a), (10b) e (A.2) em {9), obtém-se, apds alguma dlgebra e usan-
doseofatode (1+8-5)(1+8-by)=(1+ 82+ (1+8) B +iy-(1-B)]+8(+i))
(1 - B), que (%) é igual a:

min L = F NFSP,/(1 +8) + F NFSP,/(1 + 8)7 + Fyc/(1 + 8,
0sax<l (A3)
onde:

Fp=1-(1+i)(1-B)/[(1+8)+
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+(L+8)BOL+y - (1-PBH+8(1 +i)(1-B)]
Fp=1+{(1+8)[B(L+i)+ (1 -PByigl-(1l+i)(l-p)y/I(t+87+
+(L+8)(B(1+i) - (1 =PB))+8(1+4)(1-B)]

Fy=178={(1+8)[BCL+i)+ (1 —PBrig) —(2+8)(1+i)(1-p))/
I+ 8) 4+ (1 +8)(B(1+i)~(1~B))+8(L + 431 = B)]

Derivando-se (A.3)emrelagdo a o e igualando-se a zero, obtém-se que a parcela Gtima
de recursos a serem exigidos em moeda corrente € dada por:

o' = min{1, max(0,0")]
onde:
o’ =1+ {((1+)[F(1+8)+FIB(l+i)+(1-B)ill/
JIRLF (L +8) + By (Bl +i)+ (1 =PB)igl1+ Fy(1 +R)] -
—(l+i+ )2/ (L+ 2R+ R +5))}1/[22V/D, (A4)

Fazendo B =1, isto é, considerando que todos os déficits sejam financiados com divida
de curto praze, o problema fica reduzido a uma equagfio de diferenca de primeiro grau,
comb, =0, by=(1+1i),c=8/i, A,= {NFSP, - S/iM[(1 + e A, qualquer niimero finito.
Neste caso, F) =1e F, = (1 + §)/(8 - i). Substituindo-se estes valores em (A.4) verifica-se
que esta expressdo se reduz a (8); isto é, o o* que minimiza o valor presente das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico é aquele derivado na Segio 2.

Quando B = 0, ou seja, todos os déficits sdo financiados com divida de longo prazo,
by=-1,b,=(1 +i),c=5/2i),A,= (NFSP,- (1 +i,) NFSP, - S[2}/(2 + i;) e A,= {NFSP,
- NFSP, - S1i, V(2 + i )(1 + i)

Outro caso interessante a analisar € que resultados se obtém quando i, < i mas

0 < P < 1. Uma situagdo em que isto poderia acontecer seria, por exemplo, no caso de o
governo financiar-se no mercado externo com um prazo maior e uma taxa de juros menor

do que internamente. Apesar dos juros mais baixos, o governo pode optar por p > 0 para
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nio pressionar o mercado externo ou por nio poder internalizar grandes volumes de
TeCUrsos externos sem expandir excessivamente a oferta de moeda. Para examinar esta
questdo, nds wilizamos a expressio (11) e os valores dos parimetros considerados na
tabela nos seguintes casos:

Quando i; = i/2 e p = 0,5, se achou o* igual a zero em todos os casos.

Quando i; =0,7i ou quando i; = ie 3 =0,2, se achou &* igual a um em todos os casos.
Fazendo p=0,5e 3=0,7, se achou a* igual a zero em todos os casos. Finalmente, quando
se fez b = 0,9 também se obteve oo* igual a zero em todos exceto dois casos, ambos com
VID, = 0,4: quando i = § =18% e quando i = 18% e & = 25%. Nestes casos o valor de o*
situou-se entre 0 e 1. Interessantemente, o mesmo padrio é observado quando se faz
i =13i.

E dificil interpretar estes resultados. Eles parecem revelar que a participagio 6tima
em moeda corrente € 100% para valores baixos de § e 0% para valores ndo-baixos. O
fato de que 0 < o* < 1, ao invés de zero, quando V/D, = 0,4 e i e 8 sdio altos se explica
pelo aumento muito substancial no prego das moedas de privatiza¢do que ocorre nestas
circunstincias. Mas talvez a mensagem mais importante destes resultados seja de que
niio é sempre verdade que o* deva ser zero ou um.

Abstract

The use of the so-called privatization currencies in Brazil’s National Privatization Program (PND)
has arisen great controversy since its beginning. The paper develops models that assess under
what conditions the acceptance of these moneys in exchange for the stock of state enterprises is
attractive from a fiscal standpoint. We conclude that the optimal share fo be paid in cash may be
zero, one or a value in between. However, when the size of the enterprise is large with respect to
the stock of privatization moneys, it will almost always be optimal to ask for full payment in cash.
We also show that the minimum cash payment, in as much as it may be differentiate among
investors, may be an important instrument to allow the state to maximize privatization revenues.
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