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% RESUMO: Apds uma andlise dos modelos econdémicos de
privatizacdo e dos instrumentos financeiros inovadores,
apresentamos os aspectos relevantes das Acdes Preferenciais
Resgatdveis (APR) brasileiras, como uma forma de obter re-
cursos junto ao mercado de capitais e suas caracteristicas
mais importantes. Tendo o exemplo da bem-sucedida nacio-
nalizagdo da subsididria da Massey Perkins, sugerimos a
utilizagdo de APRs na privatiza¢io brasileira, como uma
maneira de captar recursos de longo prazo para o novo acio-
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nista controlador e obter melhores precos para as acdes a se-
rem vendidas pelo Governo sem ter que esperar um mercado
bursdtil em alta depois do uso das “moedas podres”.

% PALAVRAS-CHAVE: Privatizagio, mercado de capitais,
Brasil.

% ABSTRACT: After an analysis of the privatization economic
model and the innovative financial instruments, we present
the key aspects of the Brazilian Redeemable Preferred Shares
as a way of raising funds in the stock market and its most im-
portant characteristics. Taking as an example the very suc-
cessful nationalization of the Massey Perkins subsidiary, in
Brazil, we suggest the usage of the Redeemable Preferred Sha-
res in the Brazilian privatization program as a way to raise
long term funds for the new majority shareholders and to get
a better price for the government’s assets without waiting the
“right” bull market after the usage of the “moedas podres”.
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INTRODUGAD

Quando se fala em tecnologia, imediatamente, imaginamos que se
esta referindo a méaquinas, produtos e processos. O conceito de tec-
nologia, no entanto, ndo é apenas referido a esses aspectos de produ-
¢do de bens. Ele inclui, também e principalmente, as formas pelas
quais se organizam e administram os processos de produgio de bens
e servigos, assim como os préprios processos de geragio de conheci-
mentos e de inovagdo tecnoldgica. Esta outra face da tecnologia é
chamada tecnologia gerencial, sem a qual as inovagdes ndo consegui-
riam chegar como produto ao consumidor.

As tecnologias gerenciais, no 4mbi-
to da administragio financeira, reves- ©®® e o o000 000000000000
tem-se de grande importancia e signi-

ficado no contexto de paises subde- Apesar das caracteristicas da

senvolvidos como o Brasil. As altas , ey ..
taxas de inflagdo, 0s custos elevados economia brasileira, as primeiras

do dinheiro, a auséncia de mecanis- privatizagdes realizadas obtiveram
mos de financiamento de médio e sucesso, devido a qualidade das
longo prazos, a fragilidade das bolsas  empresas privatizadas e a existéncia
de valores e uma recessdo prolonga- de moedas podres.

da, entre muitos outros fatores, fazem

com que seja ndo apenas necessario,

mas absolutamente vital paraasobre- ©®¢® e e oo e e 000000000000
vivéncia das empresas brasileiras, que

haja um movimento de constante inovagéo nas tecnologias gerenciais

e nos instrumentos de administragdo financeira a disposigdo tanto do

setor privado quanto do setor piblico.

Um mercado secundério de agSes subdesenvolvido e constante-
mente em baixa (valor de mercado das agdes inferior ao seu valor pa-
trimonial), as poupangas escassas, investidores estrangeiros que ain-
da ndo véem credibilidade suficiente para aplicar os seus recursos no
pais (devido a percepgdo de alta inflagdo e do risco politico), e a ndo
disponibilidade de instrumentos financeiros de longo prazo para fi-
nanciar a troca de controladores das empresas ptiblicas para a inicia-
tiva privada fazem com que a tarefa privatizadora proposta pelo Go-
verno brasileiro, a partir da posse do Presidente Fernando Collor de
Mello em margo de 1990, seja ainda mais drdua que a de outros pai-
ses que tenham a mesma intengéo.

Apesar dessas caracteristicas da economia brasileira, as primeiras
privatizagbes realizadas obtiveram sucesso, devido a qualidade das
empresas privatizadas e a existéncia de moedas podres.

As moedas podres, que séo titulos de divida governamental ven-
didos no mercado secundério com altos desdgios, tém desempenha-
do o importante papel de instrumento financeiro de longo prazo na
efetiva realizagdo das transferéncias de controle aciondrio das empre-
sas privatizadas.

Entretanto, questiona-se o que acontecerd quando diminuir o inte-
resse na aquisicdo de empresas privatizdveis e, principalmente,
quando terminar o estoque de moedas podres.

Essas questdes encaminham para a constatagdo de que a inovagdo
tecnolégica na drea financeira torna-se elemento indispensavel para
propor solugbes necessarias e adequadas a realizagdo do programa
de privatizagdo. As Agdes Preferenciais Resgatdveis (APRs) apare-
cem como o instrumento inovador correto para a realizagdo desse
programa.
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Encontramos o exemplo da utilizagdo desse instrumento ao exami-
narmos a experiéncia da nacionalizacdo da Massey Perkins S.A. pela
Companbhia lochpe de Participa¢es, em 1986, onde as APRs foram
colocadas junto ao publico investidor para compor o quadro das fon-
tes de recursos do projeto. Naquele momento, os riscos econémicos e
financeiros percebidos pelos diversos possiveis investidores, aliados
ao momento de bolsa em baixa, foram dificuldades muito semelhan-
tes as que sdo enfrentadas agora pelo Governo, na venda das esta-
tais.

Essas dificuldades, entretanto, podem ser transponiveis com a uti-
lizacdo das AgOes Preferenciais Resgataveis como o instrumento ino-
vadoramente correto para a realizagdo do programa de privatizagao
do Governo brasileiro.

Primeiramente, examinaremos os pontos essenciais da privatizacdo;
a seguir, a criacdo de instrumentos financeiros inovadores; as a¢des
preferenciais resgataveis (APRs) como forma inovadora de captagio
de recursos e suas caracteristicas. Logo apds, apresentaremos o estudo
do caso da nacionalizagdo da Massey Perkins S.A.

PRIVATIZAGAO

A privatizagdo é a atitude, por parte de um Governo, de transferir
o poder de decisdo de empresas de sua propriedade para investido-
res privados.

Durante os tltimos anos, encontramos projetos extensivos de priva-
tizacdo no mundo desenvolvido (Inglaterra, Franga e Itdlia), no Leste
Europeu (Polénia, Hungria, Tchecoslovaquia) e nas economias da
América Latina (Chile, Argentina, México, Venezuela). O Brasil, a par-
tir da posse do Presidente Fernando Collor, resolveu realizar um in-
tenso esforco para diminuir a presenca do Estado na economia.

De Fraja' resume os argumentos para a privatizagio:

a. na reducio da ineficiéncia produtiva, o lucro é mais eficiente do
que o monitoramento da gestio ptiblica, isto é, a empresa privada
é mais eficiente do que a empresa ptblica;

b. uma empresa mais eficiente aumenta a eficiéncia setorial.

Segundo o autor, a maior eficiéncia setorial ndo é uma conseqiién-
cia obrigatéria da privatizacio e pode ser obtida quando uma empre-
sa publica oligopolistica trabalha com custos subsidiados, forcando
seus concorrentes a buscar a eficiéncia empresarial, cujos mecanis-
mos desapareceriam no momento da troca de controle. Da mesma
forma, em setores altamente lucrativos e cujas barreiras de entrada
para novos competidores sejam poucas, a privatizagdo sera benéfica
para a economia.

Conforme Cérdenas?, o grande setor ptiblico da economia argenti-
na era economicamente invidvel, porque ineficiente, sendo o consu-
midor o perdedor, ndo somente pelos servicos de ma qualidade, mas
também pelos altos custos, equipamentos primitivos e, principal-
mente, pela corrupgdo existente. O programa de privatizagio esta
sendo realizado com o objetivo de que, ao conclui-lo, a economia te-
nha mudado totalmente as suas caracteristicas pela eliminagéo ou o
desmantelamento dos privilégios, das restrigdes e dos monop6lios.

Na Poldnia, assim como em todo o Leste Europeu, segundo Lipton
e Sachs?, além da passagem das empresas para a iniciativa privada,
estd sendo necesséria a criagdo de um eficiente mercado de capitais,
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que tem a fungdo de monitorar a gestdo das empresas privatizadas e
possibilitar a diversificagdo dos riscos da propriedade. Neste caso, o
grande desafio politico é a criagio de mecanismos que possibilitem a
existéncia da propriedade privada e que possam ganhar o amplo
apoio da sociedade em geral.

Ainda segundo Lipton e Sachs, a grande questdo que se coloca na
privatizagéo é a velocidade da sua realizagdo. Os que advogam pela
privatizagdo rapida, através da distribui¢do de agbes entre os diver-
sos agentes, ponderam que os beneficios da propriedade privada siao
muito maiores que as eventuais perdas geradas por proprietérios
equivocados, ou que nao tenham as qualificagdes necessdrias para a
gestdo dessas empresas, e que esses

problemas serdo solucionados pelos e e e e s s e 0000000000000

mecanismos de take-over, fusdes e

aquisicdes, caracteristicas do merca- O programa de privatiza cdo tem o

do de capitais.
Outros autores, como Kornai¢, de-
fendem que a privatizacdo deve ser

objetivo de que, ao conclui-lo, a
economia tenha mudado totalmente as

feita com o objetivo de estabelecer a  5uas caracteristicas pela eliminagdo
efetiva propriedade e o controle das  ou o desmantelamento dos privilégios,
empresas, ao invés de simplesmente das restri¢bes e dos monopdlios.

transferir nominalmente as aces para
a iniciativa privada. Por outro lado,

ndo pode ser esquecida a velocidade e e e e e e e e 00000 ocecccoe

necessdria, pois os processos de pri-

vatizagdo correm o risco de parar em fungio de divergéncias politi-
cas, no momento em que os diversos agentes econémicos envolvidos
passarem a reclamar dos possiveis prejuizos resultantes.

Um exemplo significativo dessa circunstdncia é o que aconteceu
no Brasil com a privatizagdo da Usiminas, onde as pressoes politicas
regionais utilizaram o poder judicidrio para embargar o processo, re-
tardando-o e criando situagdes muito delicadas para todos os partici-
pantes. Cabe lembrar, que as privatizagées realizadas até o momento
(Usiminas, Celma, Mafersa, Cosinor, Sociedade de Navegagdo Bacia
do Prata, Agos Finos Piratini, Indag, Petroflex e Copesul), foram co-
roadas de sucesso com a venda total da participa¢do do Estado para
grupos privados ou fundos de penséo.

Lipton e Sachs®, adicionalmente, chamam a atengéo para o fato de
que a venda rapida das agOes s6 se dara se o indice P/L (prego/lu-
cro) das agdes for muito baixo, o que resultaria na transferéncia dos
ativos a valores irrelevantes, ou caso o governo financie os compra-
dores, ou ainda caso a venda seja feita principalmente para estran-
geiros, que sdo detentores de poupancas capazes de realizar esses in-
vestimentos.

Luders, Hanson e Yotopoulos®, individualmente, estudaram a pri-
vatizagdo ocorrida no Chile durante os anos de 1975 a 1978, no paco-
te de primeiras medidas do Governo Pinochet. As empresas privati-
zadas estavam subcapitalizadas e muito endividadas, o que ocasio-
nou a renacionalizagido de muitas delas durante a crise financeira dos
anos 1982 e 1983. Isto significa que empresas endividadas, proprieta-
rios fracos e instrumentos inadequados podem gerar o retorno das
privatizagdes para o Governo, caso ocorra um processo recessivo.

Segundo Modiano’, presidente do Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Econémico e Social (BNDES), o processo de desestatizagdo é o
instrumento fundamental na redefini¢do do papel do Estado, onde a
acao do "Estado Empresario” deve ser minima para que as fungdes
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nas éreas sociais sejam adequadamente executadas, devendo ficar
garantido ao setor privado o desejo e a obrigacdo de realizar os in-
vestimentos empresariais.

Goodman e Loveman® enfatizam que a real privatizagdo ir4 aconte-
cer quando da troca efetiva da gestdo das empresas ou, no minimo, da
postura gerencial da mesma frente a sua nova realidade. Novos incen-
tivos deverdo ser dados aos gestores, objetivando a maximizagao da ri-
queza dos acionistas, ou seja, maiores lucros com menores riscos ope-
racionais e financeiros.

No Brasil, é permitido o uso de Titulos da Divida Agraria (TDAs),
cruzados bloqueados, debéntures de estatais, e outros titulos como
moeda para pagamento na compra de empresas a serem privatiza-
das®. Essas moedas sdo consideradas moedas podres, por terem sido
vendidas compulsoriamente as instituicdes financeiras e aos fundos
de pensido pelo Governo Federal, em diversos momentos de nossa
histéria recente. O preco de mercado dessas moedas é bastante infe-
rior aos seus valores de face, pois dificilmente serdo resgatadas e,
conseqiientemente, ndo existemn investidores espontaneos.

Como elementos dificultadores do processo de privatizagio, te-
mos as poupangcas internas, que sio pequenas, e a acentuada percep-
¢do dos agentes econémicos sobre os riscos envolvidos. A bolsa de
valores, elemento-chave na definigéo dos valores das agdes, apresen-
ta indices P/L muito baixos. O financiamento para os compradores
pode gerar, no futuro, um repasse desses custos e riscos para as pré-
prias empresas, resultando na instabilidade do processo.

A CRIAGAO DE INSTRUMENTOS FINANCEIROS INOVADORES

A criagdo de instrumentos financeiros inovadores esta intimamen-
te ligada ao questionamento de por que eles aparecem no mercado a
cada momento, qual objetivo de sua criagdo e quais sdo aqueles que
sdo validos.

Kane!® apresenta uma diferenga clara entre invengéo e inovagio no
meio financeiro. Invengio é o ato de encontrar novas formas de fazer
coisas utilizaveis ou lucrativas, ou, ainda, maneiras baratas e eficien-
tes de fazé-las. Inovagdo é o ato de pdr em pratica uma invengdo.
Esta é uma descoberta cientifica ou técnica; inovagéo é a implemen-
tagdo de uma decisdo administrativa. Ele afirma ainda que antes de
uma invengédo poder ser utilizada comercialmente, as oportunidades
que se apresentam devem oferecer suficientes lucros, apés impostos,
de tal forma que ultrapassem o custo de movimentar a inércia insti-
tucional e a resisténcia dos empregados e gestores em mudar seus
habitos.

Miller!! argumenta que a regulamentacio e os impostos foram os
maiores responsaveis pela inovagdo nos instrumentos financeiros
existentes durante os dltimos 20 anos. O autor descreve as inovagdes
financeiras como "aperfeicoamentos imprevisiveis", resultantes das
modificagbes inesperadas da regulagio e das regras dos impostos di-
Versos.

Ao discutir a questdo da regulagdo, Kane diz existir uma "dialética
regulamentadora”, isto €, um processo ciclico no qual forcas opostas
em torno de uma nova regulamentagio se adaptam continuamente.

Silber?® caracteriza os instrumentos financeiros inovadores e os pro-
cessos criativos, geralmente, como uma tentativa por parte das empre-
sas para diminuir as restri¢des financeiras que lhes sdo impostas. As
empresas maximizam a utilidade quando sujeitas a restrigdes, sendo
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que algumas das restri¢des impostas pela regulamentagdo governa-
mental acarretam uma contrapartida pelo mercado, ou pela prépria
empresa. A atividade inovadora responde, entdo, aos impulsos econé-
micos, 0 que aumenta o custo de se amoldar as restrigdes. Por sua vez,
o aumento do custo conseqiiente estimula a atividade inovadora com
o objetivo de diminuir a restrigdo e reduzir o custo de adesao.

Van Horne!* argumenta que, para um novo instrumento ou pro-
cesso financeiro ser realmente inovador, ele tem que possibilitar ao
mercado uma operagdo mais eficiente, ou fazé-la mais completa. Se
os mercados financeiros fossem perfeitos e completos, ndo haveria a
possibilidade de inovagdo. A maior eficiéncia pode ser obtida com a
redugdo dos custos de transagdo, ou
pela redugio do diferencial dos im-
postos. O mercado financeiro pode
ser mais completo se desenhar um
instrumento financeiro inovador,

Na privatizacdo da Usiminas, as

cujo retorno apés impostos ndo possa  Pressdes politicas regionais utilizaram

ser obtido por nenhuma combinagdo
dos instrumentos ja existentes.
Finnerty'® desenvolveu uma estrutu-
ra analitica que indica as trés principais
fontes de aumento do valor através da
inovagio financeira para as agOes:

o poder judicidrio para embargar o
processo, retardando-o e criando
situagbes muito delicadas
para todos os participantes.

e artificios que realocam ou reduzem
o risco e, por conseqiiéncia, o retorno esperado;

e artificios que criem uma arbitragem fiscal entre o emissor e o in-
vestidor, repassando o custo para o Estado.

Finnerty'¢ sugere que os fatores responsaveis pela inovagdo dos
instrumentos financeiros podem ser classificados em dez categorias:

1. assimetria de impostos, que pode ser explorada com o objetivo de
proporcionar a redugdo dos mesmos para uma ou ambas as par-
tes envolvidas na transagdo, sem criar passivos fiscais para ne-
nhuma delas;

2. custos de transagéo;

3. custos de agéncia;

4. oportunidade de reduzir ou de realocar o risco para um parceiro
menos avesso ao risco, ou disposto a operar com um menor re-
torno para o mesmo risco;

5. oportunidades de aumentar a liquidez de algum ativo;

6. modificagdo de um regulamento ou da legislagéo;

7. nivel e volatilidade das taxas de juros;

8. trabalho académico que resulte em um avango na teoria, ou que
permita um melhor entendimento da relagédo risco/retorno dos
titulos existentes;

9. beneficios contdbeis, que resultem na maior riqueza dos
acionistas;

10. avangos tecnoldgicos.

Ao discutir a questdo da inovagdo nas a¢bes, Shapiro? afirma que
esse procedimento tem por objetivo desenvolver mecanismos que
possibilitem o financiamento a valores presentes liquidos positivos.

Weston e Copeland® ao investigarem os motivos de uma empresa
ter diversos tipos de titulos, afirmam que os investidores apresentam
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diferentes preferéncias na relagéo risco/retorno. Dessa forma, quan-
to maior for a diversificagdo das possibilidades oferecidas aos inves-
tidores, menor pode ser o custo do capital da empresa, maximizan-
do, assim, a riqueza dos seus acionistas.

AS AGOES PREFERENCIAIS RESGATAVEIS
COMO FORMA INOVADORA DE CAPTAGAO DE RECURSOS

Em principio, toda e qualquer acdo pode ser resgatada a qualquer
momento, bastando para isto uma decisdo da assembléia. Embora le-
galmente permitido o resgate das ordinarias, deve-se observar o
cumprimento ao que foi estabelecido pela regra de emissao de a¢des
de no maximo dois tergos de preferenciais para um terco de ordina-
rias. O resgate das ordindrias ndo é possivel, pois sem estas ndo exis-
te companhia aberta.

Outra possibilidade, citada nos artigos 19 e 44 da Lei n®
6.404/769", é a previsdo do resgate ja no nascimento de determinada
classe de agdo preferencial; esse tipo de acdo ser4, a partir deste mo-
mento, considerada como "Acdo Resgatavel”. Deve ser ressaltado, no
entanto, que nas companhias abertas isto s6 se verifica em relagdo as
agbes preferenciais, pois, conforme estabelecem os artigos 15 e 16 da
referida Lei, ndo é permitida mais do que uma classe de agdes ordi-
narias, uma vez que o uso dessa prerrogativa resultaria na extingio
dessas empresas.

Conforme parecer da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)?, é
possivel designar de resgate compulsério aquele previsto desde a
emissdo da agdo e pelo qual a companhia se obriga a resgatar uma
determinada classe com esta finalidade, desde que tenha fundos para
tanto.

A literatura financeira americana trata a agio resgatdvel como
uma possibilidade, uma opg¢do da empresa emissora, ou seja, uma
variacdo da agdo preferencial. Note-se que isto se deve, em boa parte,
ao carater diferenciado das agdes preferenciais americanas em rela-
Gdo as brasileiras. Aqui tém-se, na quase totalidade dos casos, a¢des
preferenciais que partilham o lucro, dividendo pago aos acionistas,
em condic¢Bes iguais as das agdes ordinarias. Nos Estados Unidos,
conforme explicam Archer, Choate e Racette?, as a¢bes preferenciais
recebem dividendos fixos e diferentes das ordinérias.

A literatura inglesa, conforme Samuels e Wilkes?, aponta a existén-
cia do termo redeemable preference shares para a designagio de agbes
resgataveis. Constata-se ainda a existéncia de uma definigao de "hibri-
do" para as agbes preferenciais resgataveis, como apresentam Bier-
man e Smidt? e Levy e Sarnat?4. Esses autores sustentam que tal tipo
de agdo néo é, na realidade, uma acéo, pois comporta-se como divida,
mas também nédo é uma divida, pois tem obriga¢des como capital.

A experiéncia brasileira com agGes resgataveis é muito pequena. A
ocorréncia total desse tipo de operacdo é de onze casos, sendo nove
emissGes priblicas?s em companhias abertas? (Standard Elétrica, Per-
digdo Alimentos, Perdigdo Agroindustrial, Perdigdo Comércio e In-
dustria, Polipropileno, Nitrocarbono, Hering Nordeste, Massey Per-
kins e CPC - Cia. Petroquimica Camacari) e duas emissdes
privadas?” em sociedade andnima fechada (Petroquimica Triunfo
S.A. e CPM Informética S.A.). E possivel que haja outras emissdes
privadas, pois o acesso a essas informagdes é dificil, tendo em vista a
nao obrigatoriedade da divulgacdo das informagdes no caso de socie-
dades anonimas fechadas.
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Das referidas experiéncias, encontramos sete no ano de 1982, duas
em 1984 e uma em 1989. Nota-se que as operagdes realizadas em
1982 eram conseqiiéncia natural do momento de baixa nas bolsas
brasileiras. Mesmo assim, verifica-se que, destas, trés (Polipropileno,
Nitrocarbono e Hering Nordeste) objetivavam a utilizacdo dos incen-
tivos fiscais para investimentos em empresas localizadas na regido
da Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (SUDENE),
conforme o Decreto-lei n2 1.841, de 29/12/80%,

CARACTERISTICAS DAS AGOES PREFERENCIAIS RESGATAVEIS

O equilibrio entre os captadores e os

aplicadores de recursos possibilitaa e e e e eeeeeeesessossseo

empresa encontrar a fonte adequada

de financiamento. O instrumento de A maior eficiéncia

captacgdo serd tanto melhor, quanto
maior ptiblico investidor conseguir
atrair, entendendo-se que, quanto mai-

or for a massa de recursos disponiveis ou Pelﬂ reducio
para adquirir esse instrumento, maior do diferencial dos
serd o seu "sucesso". Esse "sucesso” impostos.

sera a capacitagdo dos recursos dentro
das melhores condi¢des de mercado,
naquele momento, a um volume, custo,
risco e prazo mais adequados para a
empresa captadora. Essa situagdo mostra claramente que o estudo in-
dividualizado das principais caracteristicas da APR como um instru-
mento de captagdo de recursos é um ponto fundamental para a aplica-
¢do do mesmo.

Preco de emissio

O preco de emissdo de uma APR deve ser regido pela regra geral
constante do artigo 170, Paragrafo 1°, da Lei n® 6.404/76, que estabelece
que este deve ser fixado, tendo em vista a cotagdo das a¢des no merca-
do, o valor do patrimdnio liquido e as perspectivas de rentabilidade da
companhia, sem diluigdo injustificada da participacdo dos antigos acio-
nistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las. A
acdo resgatdvel tem por conceito global um valor de emissdo pago no
momento da subscrigdo e um valor de resgate, determinado hoje, a ser
pago numa data futura. Serd adequado qualquer um, definido como
preco de subscrigdo, desde que atenda as exigéncias legais.

Valor de resgate

E o valor pelo qual serd resgatada a APR, no momento marcado
para tal. Esse valor deve ser claramente expresso e deve guardar corre-
lagio com o prego de emissdo. Embora as formas descritivas para a de-
terminacdo do valor de resgate possam ser claras, a preferéncia por
uma determinada férmula faz com que este seja inequivoco. A férmu-
la basica utilizada estabelece que o valor de resgate seré o valor futuro
da diferenca entre o valor de subscrigdo e os eventuais dividendos pa-
gos durante o perfodo, todos corrigidos monetariamente e consideran-
do-se um valor de remuneracio adicional. Quando se considera o va-
lor de resgate unitario, deve-se ajustar as bonificagdes dadas durante o
periodo.

pode ser obtida com a reducio
dos custos de transagio,

28. BRASIL. Decreto-Lei n®
1.841 - Dispde sobre beneficios
fiscais a invastimentos de inte-
resse econdmico-social, 29 de
dezembro de 1980.
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Fundos para o resgate

A legislagdo societéria, artigos 44, Paragrafo 1%, e 200 da Lei
6.404/76, estabelece que os fundos disponiveis para resgate serdo
originados nas reservas e lucros da companhia, podendo existir
uma reserva de destinagdo explicita para o resgate de agdes, se for
fixada no estatuto social da empresa, ou que as demais reservas po-
derdo ser utilizadas com o mesmo fim, excegéo feita para a Reserva
Legal. A existéncia de fundos para resgate na emissdo de APRs au-
menta a garantia de recompra para o acionista, pois os fundos para
tal ja estdo reservados.

Forma de resgate

O resgate das APRs é compulsério para o acionista detentor, exce-
¢ao feita quando existe a prerrogativa de conversdo em outras agdes.
Caso tenha fundos, na data do resgate, a empresa compra e o acio-
nista é obrigado a vender para resgatar as suas agdes.

Dividendos

Os dividendos das APRs podem apresentar as mesmas condigdes
daqueles das demais agGes da companhia, que devem ser estabeleci-
das juntamente com as demais caracteristicas dessas agdes, quando da
criagdo dessa classe, devendo constar do estatuto social da empresa.

Conversibilidade em outra classe de a¢bes

A conversibilidade em agdes comuns, ordinarias e/ou preferen-
ciais, é uma possibilidade que deve estar claramente definida no es-
tatuto social da empresa, em termos de tipo, forma, classe, periodo,
quantidade, ou, ainda, através de uma férmula. As agOes resgata-
veis podem ou ndo ter a prerrogativa de conversdo em outra classe
de agoes. Essa opgdo deve estar explicita antes da subscrigdo por
parte dos novos acionistas. A agdo resultante da conversdo de uma
resgatavel tera caracteristicas diversas da original e estas devem ser
definidas antes mesmo da subscrigdo da resgatdvel. A opgdo de
conversdo de resgatdveis em outra classe de agdes é tinica e exclusi-
va do acionista detentor das mesmas, salvo determinados critérios
que coloquem a compulsoriedade da conversdo, devendo ser evita-
da a conversdo que possa gerar prejuizo aos demais acionistas da
companhia.

Garantias

As APRs sdo agOes e apresentam todas as garantias e direitos cons-
tantes do estatuto social da companhia e da Lei, ou seja, sdo prioritdrias
somente em relagdo as agdes ordindrias em caso de liquidacdo da com-
panhia. Podem haver casos em que a garantia seja reforcada através de
um elemento externo no momento do futuro resgate, como garantia
adicional, ou de covenants no estatuto social. Essa garantia se faz neces-
saria sempre que o risco da empresa emitente das a¢des nao for sufici-
ente para atrair os investidores. A percepgao de alto risco pode ser de-
tectada pelo eventual investidor através do conhecimento da compa-
nhia, para empresas ja abertas, ou por seu desconhecimento, no caso de
empresas que estdo abrindo o seu capital através desse instrumento.
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0 CASO MASSEY

Em junho de 1984, um grupo financeiro nacional realizou
o "Projeto Massey”, com o objetivo de nacionalizar e fortale-
cer a Massey Fergusson Perkins S.A., empresa que fabrica,
basicamente, tratores, colheitadeiras e motores.

Esse projeto envolvia a capitalizagio adicional de US$62,5
milhdes aos US$20 milhbes ja existentes. Os fundos adicionais
seriam obtidos através de uma capitalizagdo imediata pelo
grupo financeiro interveniente de

US$7 milhdes, perddo de dividas e e e e o o000 000 cececcee

e créditos no valor de US$4,5 mi-
lhbes e capitalizacdo de outros

US$18,5, totalizando US$23 mi-
Ihoes pela Massey Fergusson Li-
mited (Canadd), e a transforma-
¢do de passivos financeiros com
institui¢Oes nacionais e internacio~
nais no valor total de US$19 mi-

A solucdo de conversio de
dividas em capital foi a primeira

operagdo de conversdo de dividas
realizada no pais e previa a liquidez

dos investimentos em um
momento futuro.

Thées. Para a obtenc¢do do restan-
te, US$13,5 milhdes, realizou-se
um lancamento de agdes junto ao
piblico investidor.

Os passivos financeiros internacionais eram resultantes de
empréstimos feitos com a garantia da matriz canadense. Den-
tro da reorganizacio da empresa a nivel mundial, existia um
compromisso de ndo ajudar as unidades em paises que nao ti-
vessem participado do reescalonamento total, como o Brasil.
~ Na medida em que os banqueiros externos nao queriam parti-
cipar do capital social da empresa por desejarem manter as
suas posicdes de fornecedores de recursos, houve necessidade
de buscar uma inovacdo utilizando-se um nove instrumento
de capitalizagdo. A solugdo de conversdo dessas dividas em ca-
pital foi a primeira operaggio de conversdo de dividas realizada
no pais e previa a liquidez dos investimentos em um momento
futuro. :

A participagdo dos investidores do mercado de capitais
era muito importante, 4 medida que garantia uma fonte de
recursos futuros para a empresa €, ao mesmo tempo, a li-
quidez para todos os investidores.

A empresa ndo apresentava prejuizos fiscais relevantes e o
beneficio fiscal das dividas ~ caso fossem utilizadas debéntures
conversiveis como instrumento de captacao - foi desprezado
pelos gestores, pois esse procedimento acarretaria um lucro fi-
nal menor no balango de resultados da empresa e, conseqiien-
temente, mais dtividas sobre a efetiva recuperagio do empre-
endimento, ocasionando maiores dificuldades para a possivel
conversdo das resgativeis em agbes normais.

Naquele momento, a bolsa de valores apresentava-se em
baixa, 0 que ocasionaria a venda de a¢Bes da empresa por
valores irrisérios e geraria perdas para os antigos e novos
controladores. Também, e principalmente, era muito grande
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a percepgdo de risco por parte dos diversos agentes investi-
dores.

As agdes preferenciais resgatdveis foram a solugdo. Emiti-
das em um montante total de US$18 milhdes, tinham o objeti-
vo especifico de ser uma via de acesso para os novos acionis-
tas — que temiam pelo futuro da empresa no momento da sua
nacionalizagdo ~ e possibilitar a participacdo dos banqueiros
internacionais. A empresa pagava aos banqueiros da opera-
¢do de colocagdo publica de a¢des uma comissdo adicional de
5% em relacdo aos 0,5% originais, caso o acionista, no momen-
to da subscri¢do, efetuasse a conversido de resgatdvel para
preferencial A. O subscritor também recebia um bdnus de
50% caso convertesse as suas agdes nos primeiros 60 dias. O
incentivo fiscal era desprezivel, ja que o seu valor era de ape-
nas 10%.

Em 31/12/84, poucos meses apés a sua emissio,
18.443.259.000 e 4.814.281.000 das acOes resgataveis E e F, res-
pectivamente, foram convertidas em preferenciais A. Até
31/12/85 tinham sido convertidas mais 1.075.665.000 e
42.905.000, respectivamente, das classes E e F para a classe A.
A totalidade da classe E foi convertida até 31/12/86 e mais
50.954.000 da classe F, sendo que o restante foi resgatado por
oferta publica em bolsa de valores.

A Parisa Participagbes e o BNDES, solidariamente, oferece-
ram garantia de recompra das a¢des se, no momento do res-
gate, a empresa ndo tivesse fundos suficientes para fazé-lo,
sem reduzir o capital social. O valor de resgate contemplava
corregdo monetaria e juros de 12% ao ano, conforme a se-
guinte férmula de resgate:

m tm
VSx1,12txd- X (Dmx 1,127 xdm)
VR= 0

1+8B

Onde:

VR = valor unitédrio de resgate;

VS = valor de emisséo;

t = tempo decorrido entre a data de emissao e a data do res-
gate, expresso em anos, considerando o ano calendério,
devendo ser observadas as fragdes de ano, até a quinta
casa decimal;

d = relagdo entre o valor das ORTNs na data do resgate e na
data de emissdo, até a quinta casa decimal;

Dm = valor dos dividendos distribuidos, sendo denominados
os primeiros de D1, os segundos de D2 e assim por dian-
te até os tiltimos, antes do resgate, denominados Dmy;

tm = tempo decorrido entre a data da efetiva distribuicio de
cada um dos dividendos e a do resgate, expresso em
anos, levando em conta o ano calendério, devendo ser
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consideradas as fragbes de ano-até a quinta casa decimal;
dm = relagdo entre o valor das ORTNs na data do resgate e
na data da efetiva distribuicdo de dividendos, até a
quinta casa decimal;
B = fragdo decimal que expressa as bonificagdes, ou desdo-
bramentos de ac¢tes ocorridas.

A garantia adicional oferecida pelo novo controlador e
pelo BNDES objetivava reduzir a percepgao de risco dos in-
vestidores e o fato de as agbes preferenciais serem resgata-
veis garantia, no minimo, uma rentabilidade positiva para
os investidores, eliminando, assim, os riscos inerentes ao
mercado de capitais. Caso o mercado reagisse positivamen-
te, o investidor poderia fazer a conversdo das suas agdes em
agdes preferenciais normais e realizar ganhos adicionais,
como aconteceu.

A emissdo de acbes correspondeu a um acréscimo de
34,2% sobre o capital social existente e 27,7% sobre o nimero
de agdes anteriormente emitidas, demonstrando que os vo-
lumes foram bastante expressivos para qualquer operagao
de mercado e, ainda mais, para as condigbes vigentes naque-
le momento.

Nesta operacio de nacionalizagdo da Massey Perkins S.A.,
hoje Maxion S.A., as a¢bes preferenciais resgatdveis foram
utilizadas com maestria. O objetivo-era captar recursos ndo
onerosos num mercado em baixa e com grandes ddvidas so-
bre o futuro do empreendimento. O resultado foi plenamente
alcancado, visto que a grande maioria das agdes foram con-
vertidas em a¢bes normais a valores bastante préximos do
valor patrimonial; o menor foi 66% deste valor, quando era
alto o risco e muito baixa a relagdo pregos de bolsa por valor
patrimonial das a¢des, habitual do mercado brasileiro.

Outro ponto muito importante nesta operagio, é o fato de o
controlador ndo ter sido pressionado por nenhum passivo fi-
nanceiro, seja para si ou para a prépria Massey, néo colocan-
do em risco a eventual derrocada da empresa em uma possi-
vel recessdo econdmica futura.

CONCLUSOES

Para que o processo de desestatizagdo da economia brasileira te-
nha sucesso, sem ser necessario que o Governo espere 0 momento
adequado para realiz4-lo, devem ser criados instrumentos inovado-
res no mercado de capitais brasileiro que diminuam, ou até anulem,
os riscos da nossa economia. As Acdes Preferenciais Resgataveis po-
dem ser uma solugdo adequada e necessaria. O caso de nacionaliza-
¢do da Massey Perkins S.A. é a comprovagdo disto.

No momento em que se da a troca do controle acionario e, muito
possivelmente, da gestdo de uma empresa, verificamos que se modi-
fica a percepgao de risco pelos diversos agentes, stakeholders, princi-
palmente nas areas de crédito e de investimentos em agdes.
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A garantia de recompra no prazo final devera ser dada pelo novo
grupo comprador, embora possa contar com a colaboragdo do
BNDES. Assim, ficam configurados um instrumento de captagdo de
recursos de longo prazo e a troca efetiva do risco crediticio governa-
mental pelo do grupo empresarial privado.

Ao privatizar uma empresa, o Governo tem o interesse de obter o
maior valor possivel pela venda desse ativo. O comprador, por sua vez,
visa a otimizar o negécio ao pagar um preco baixo. No momento em
que um terceiro agente é convidado para participar e onde lhe é garanti-
da a devolugdo do investidor com um retorno minimo por um certo pe-

A existéncia de
investidores compulsdrios
para o produto agdo representa
uma demanda real e uma
ajuda efetiva no esforco de
privatizagdo.

riodo, ou a possibilidade de conversdo
em agdes comuns, quando aumentar sua
rentabilidade, temos a real chance de ob-
ter um prego maior para o Governo, sem
que o novo grupo controlador pague por
isto.

E 6bvio que o adquirente nio se ird
dispor a bancar sozinho o risco de re-
compra das agdes no vencimento final,
nem os efeitos de uma dréstica diluigdo
pela conversdo futura das resgatdveis
em agdes de outra classe a valores bai-
x0s em relacdo ao patrimonial. Nesses
casos, o0 Governo deve compartilhar na
garantia de resgate, pois também é be-

neficidrio da colocagio inicial a valores maiores.

O novo proprietério terd o maior interesse em proporcionar o mé-
ximo lucro possivel ao empreendimento, pois isto maximizara os
seus lucros e favorecerd a conversao das agdes preferenciais resgata-

veis em agdes comuns.

Ao serem criados mecanismos para a colocagio de agdes junto aos
investidores, sejam eles compulsérios (fundos de pensao e segurado-
ras) ou nio, estar-se-a assegurando um menor esforgo financeiro por
parte do privatizador. A sua menor necessidade de dinheiro repre-
senta maior satide financeira, menor risco nos seus negdcios atuais e
naqueles que estd adquirindo.

A existéncia de investidores compulsérios para o produto agéo re-
presenta uma demanda real e uma ajuda efetiva no esforgo de priva-
tizagdo, mas os gestores desses recursos fardo todo o possivel para
evitar que sejam utilizados instrumentos inadequados.

E importante ressaltar que, ao utilizar agdes preferenciais resgata-
veis na captagdo de recursos para a privatizagdo, sera possivel gerar
ganhos sociais no desenvolvimento do mercado acionério, no merca-
do de crédito de longo prazo e na geragdo de tributos a serem reco-
lhidos sobre os lucros futuros.

Finalmente, considerando que a inovagédo tecnolégica é uma das
solugdes para o crescimento e desenvolvimento do Brasil, faz-se mis-
ter desenvolver e introduzir instrumentos inovadores, também e
principalmente, na area financeira. Nesse sentido, a utilizagido das
Acdes Preferenciais Resgataveis representa uma forma inédita e ino-
vadora, tendo em vista as caracteristicas atuais da nossa economia.
Exatamente por se constituir numa inovagéo, alguns detalhes técni-
cos na utilizagdo das Agdes Preferenciais Resgatdveis devem ser
melhorados e aprimorados, principalmente tendo em vista as
condigdes vigentes de indexagio e as peculiaridades de cada empre-

sa a ser privatizada. O
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