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RESUMO: O objetivo do presente estudo é analisar o instituto das golden shares, ou acoes
de classe especial, sob 0 enfoque de seu emprego nas empresas provenientes de
desestatizacao. O tema se mostra bastante relevante, uma vez que referido instrumento
proporciona que o Estado exerca certa influéncia nos negdcios das empresas ora estudadas,
apos alguma sociedade privada assumir o seu controle, além da possibilidade de alienacao
da golden share no Brasil. Dito isso, 0 estudo se inicia apresentando o conceito dessas acoes
de classe especial e sua evolucao histdrica no pais e no mundo, buscando compreender as
limitacOes principioldgicas que orientam a sua utilizacdao como mecanismo societario da
atuacao do Estado diretamente na economia por meio das empresas privatizadas. Tal analise
objetiva, ainda, verificar a conveniéncia das golden shares como uma forma de proteger o
interesse publico apds a transferéncia de grande parte das a¢des da estatal a particulares.
Por fim, neste artigo, foram empregadas as metodologias histdrica e bibliografica, além do
método ldgico hipotético-dedutivo.

PALAVRAS-CHAVE: Golden share no contexto mundial; Evolucao histérico-normativa das
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Golden Shares; Privatizacao; As Golden Shares no Brasil; Experiéncia pratica de Golden

Share.

ABSTRATC: The objective of the present work is to analyze the institute of golden shares, or
special class actions, from the perspective of its use in companies resulting from
privatization. The theme is quite relevant, since this instrument allows the State to exert a
certain influence on the businesses of the companies studied here, after a private company
takes over its control, in addition to the possibility of alienating the golden share in Brazil.
That said, the study begins by presenting the concept of these special class actions and their
historical evolution in the country and in the world, seeking to understand the principled
limitations that guide their use as a corporate mechanism for the State’s action directly in the
economy through privatized companies. This analysis also aims to verify the convenience of
golden shares as a way to protect the public interest after the transfer of a large part of the
state-owned shares to private individuals. Finally, in this article, historical and bibliographic

methodologies were used, in addition to the hypothetical-deductive logical method.

KEYWORDS: Golden shares in the world context; Normative historical evolution of Golden
Share; State Enterprises; The Golden Share in Brazil; hands-on experience of Golden

Share.
1. INTRODUCAO

A atuacao estatal na seara econdmica teve relevantes intercorréncias ao longo da historia,
resultado dos mais diversos fatores econdmicos, politicos e sociais, preterindo a autonomia

privada as peculiaridades das etapas de intervencao do Estado brasileiro na economia.

Iniciada no inicio do século XX, a fase do Estado Social ou do Estado do bem-estar social
significou a transicao da liberdade da iniciativa privada pela iniciativa estatal da atividade
econOmica, ocasionando, assim, a “planificacdo estatal da economia e a apropriacao estatal

dos principais meios de producao”[4].
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Devido as constantes crises econdmicas globais, assim como ao periodo de incertezas em
que o Brasil vem enfrentando ao longo dos anos, com juros elevados, alta da inflacao, dentre
outros fatores, tal crise acarretou a reducao consideravel do valor e da capacidade de

producao das empresas estatais.

Com a finalidade de possibilitar uma maior seguranca a economia e ao mercado brasileiro,
surgiu a preméncia da implantacao de um novo modelo intervencionista, contudo, que nao
se aproximasse do modelo totalitario do Estado Social. Destarte, a robusta atuacao estatal na
fixacao de precos e tarifas e na determinacao de regras de remuneracao das empresas sob
seu controle colaborou para a diminuicao dos investimentos estatais, criando um contexto de
descontentamento com 0s seus servicos prestados, o que fez com que surgisse a ideia da

privatizacao.

Como consequéncia da necessidade de reduzir as despesas publicas e com o objetivo de
conseqguir novos investimentos, “os setores nao essenciais ocupados pelo Estado passaram a
ser transferidos para a iniciativa privada, que passou a exercer tais funcdes sob a regulacao
estatal”[5].

Neste cenario surgiram, entao, as golden shares, ou acles de classe especial, que se
traduzem em importante instituto que assegura ao Poder Publico a direcao da empresa
estatal as finalidades que justificaram a sua criacao, obstando, portanto, que ela possa ser

destinada a fins diversos mesmo apds a alienacao do seu controle societario.

Dito isto, o tema se mostra bastante relevante, ja que referido instrumento proporciona que
o Estado exerca certa influéncia nos negdcios das estatais apds alguma sociedade privada

assumir o seu controle, além da possibilidade de alienacdo da golden share no pais.

Ao se analisar o viés econdmico do direito, a golden share pode ser entendida como um
Obice a alienacao do controle societario dessas empresas a um grupo privado, tendo em vista

que o novo controlador ndo podera comandar a empresa com a finalidade por ele pretendida,
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havendo, ainda, um desequilibrio na sua gestao, uma vez que a quantidade de acdes em

poder do ente privado podera ser submetida pela golden share.

Isto posto, o objetivo do presente estudo é analisar o instituto das golden shares, mormente
sua utilizacao nas empresas provenientes de desestatizacao, além de apresentar o seu
conceito e sua evolucao histérica no Brasil e no mundo na busca da melhor compreensao das
limitacOes principioldgicas que orientam o seu uso como mecanismo societario da atuacao do

Estado diretamente na economia por meio das empresas privatizadas.

Por fim, neste artigo, foram empregadas as metodologias histdrica e bibliografica, além do

método ldgico hipotético-dedutivo.

2.  DESENVOLVIMENTO

2.1. CONCEITO E FINALIDADE DAS GOLDEN SHARES

Antes de adentrar as questdes pertinentes a utilizacdo das golden shares no Brasil,
importante apresentar a definicao desse instituto, que também é denominado de “acdes de

ouro”, bem como a sua finalidade.

A golden share é uma ferramenta direta de politica publica que pode, de certo modo,

substituir o papel das agéncias estatais reguladoras. Enquanto as Agéncias reguladoras
funcionam externamente a empresa, as acdes de ouro permitem que o Estado controle
internamente a prépria sociedade privatizada, atuando sobre o mercado e em favor da

coletivamente|6].

Em complemento a esse entendimento, Calixto Salomao Filho pontua que essa acao “permite
0 controle externo de direito pelo ente desestatizante. Trata-se de um mecanismo

regulatdrio-societario Util e relevante”[7].
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Conforme Juliana Krueger Pela, a golden share designa genericamente “0s mecanismos de
direito societario criados a partir do modelo de privatizacdes britanico para permitir
ingeréncia qualitativamente diferenciada nas deliberacdes e negdcios sociais por pessoa que
nao figura como titular da maioria das acdes do capital da companhia”[8].

Para Fabio Ulhda Coelho, a golden share constitui “uma categoria de acdo que outorga ao
acionista determinado direito exclusivo, como por exemplo, o de vetar deliberacdes da

assembleia geral ou de outros 6rgaos da companhia”[9].

Destaca-se a definicao de Arifio Ortiz y Guirado “por acciones de oro se entienden aquellos
titulos dotados de prerrogativas especiales, que el Estado se reserva en empresas
privatizadas pertenecientes a sectores estratégicos con el fin de controlar en ultimo término

la alta direccidn de la compahia y su titularidad en manos cercanas”[10].

Especificamente no que tange ao direito brasileiro, o artigo 15 da Lei n? 6.404/1976[11]
estabelece que as acdes podem ser classificadas como ordinarias, preferenciais, ou de
fruicao. Por seu turno, as acdes preferenciais, na qual se incluem as golden shares, sao
definidas, consoante Nelson Eizirik [et al] como “as que conferem aos seus titulares
determinadas preferéncias ou vantagens - que devem ser, necessariamente, definidas pelo
estatuto - em relacao as acdes ordinarias, como a prioridade na distribuicao de dividendos,

fixo ou minimo”[12].

Assim, a golden share, por ser considerada como uma ac¢ao de classe preferencial, confere ao
ente desestatizante, juntamente a empresa privatizada, poderes especiais e particulares,
com prerrogativas sobre deliberacdes mais importantes ao interesse publico, tal como o
exercicio do poder de veto.

Nesse sentido, José dos Santos Carvalho Filho argumenta que uma das finalidades dessa
acao é agir em prol do interesse publico, de modo a se admitir que a empresa desestatizada

sofra um certo grau de ingeréncia por parte da pessoa administrativa anteriormente
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controladora. Ressalta, ainda, que as acdes preferenciais de classe conferem prerrogativas
especiais, como o poder de veto as deliberacdes da assembleia-geral nas matérias indicadas,
traduzindo-se em inegavel forma de intervencao estatal em pessoa juridica privatizada[13].

Por outro lado, Eizirik apresenta outra justificativa para a criacao da golden share, referindo-
se nao somente a interferéncia do Estado na manutencao do controle, mas também em favor
do mercado e da sua salvaguarda, especialmente por possibilitar a ocorréncia de
“monopolizacao ou cartelizacao de determinados setores da atividade econdmica, com
prejuizo ou obstrucao da livre concorréncia”[14], além do fato de “o Estado poder exercer
uma funcao reguladora dos mercados, mantendo-se por periodo determinado no controle de
certas decisdes estratégicas da empresa”[15].

O intuito, pois, da golden share é conceder poder de ingeréncia a determinados acionistas
(Estado), sem que esses possuam maior participacao no capital, com o fim de preservar o
interesse da coletividade nas empresas recém-privatizadas. Assim, por meio da intervencao
estatal, busca-se: (i) salvaguardar o interesse publico; (ii) a defesa dos interesses da

coletividade; e (iii) o imperativo da seguranc¢a nacional.

Por fim, objetivando a analise das golden shares prevista no ordenamento juridico patrio,
mister realizar, primeiramente, um breve apontamento da sua evolucao histérica no mundo,

cuja origem se deu na Inglaterra; assim como no Brasil.
2.2. EVOLUCAO HISTORICA DA GOLDEN SHARE NO CONTEXTO MUNDIAL
a) Inglaterra

O instituto das golden shares possui origem no Reino Unido, em 1979, momento em que
houve um grande nimero de privatizacdes realizadas no governo da entao Primeira-Ministra
Margareth Thatcher. Devido a crise de financiamento estatal na década de 1970, o governo

concluiu que uma das solugdes para controlar os gastos publicos com as empresas sob o0 seu
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controle seria instituir uma politica de alienacao dos seus ativos para a iniciativa privada,
pois se entendia que teria essa maior capacidade para administra-los. Com essa medida,

objetivava-se a desoneracao dos cofres publicos[16].

Nao obstante esse fim almejado percebeu-se a impossibilidade de se renunciar
completamente ao controle das companhias privatizadas, visto que ainda persistia o
interesse publico. Assim, passou-se a buscar um instrumento apto a conciliar os incentivos
advindos do ente privado com a protecao do servico publico e de eventuais ingeréncias do

Estado que se fizessem necessarias.

Ademais, nas licdes de Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franca, “o foco também consistia
em impedir a interrupcao de atividades de uma empresa que teria acabado de passar por um
processo de privatizacao, principalmente pelas chamadas ofertas hostis realizadas por

estrangeiros”[17].

Nesse contexto, as golden shares surgem como acoes preferenciais, habeis a oferecer ao
Estado privilégios diferenciados, que se resumiam, via de regra, ao poder de veto das
reformas estatutarias cujo objeto fosse a modificacao de artigos que estabeleciam essas
acdes ou aquelas determinacdes que pretendiam limitar algum poder da classe de

acionistas[18].

Em adicao a funcao de agente regulamentador do Estado na preservagao dos servicos
essenciais e na protecao do servico publico, a golden share ainda viabilizou a manutencao da
concorréncia, com o fito de “impedir a formacao de cartéis e monopdlios naquelas areas que

nao correspondiam aos servicos publicos”[19].

Ainda que se observe o pouco uso das golden shares nas negociacdes das empresas
privatizadas, o governo inglés agiu por intermédio de acordos politicos, como, por exemplo,
no caso oferta publica da British Petroleum para a Britoil[20]. Tudo isso para que o interesse

publico fosse resguardado.
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b) Franca

Na Franca, as golden shares ou action spécifique surgiram no ano de 1986, através da Lei n®
86-912, a qual pretendia estabelecer os procedimentos e medidas essenciais para a
participacao do Estado juntamente aos entes privados como uma primeira fase do processo
de privatizacao[21].

Nos termos da alinea 2, do art. 10 da lei acima citada, o Ministro da Economia tinha a
prerrogativa de decidir sobre a possibilidade de criacao da action spécifique em cada
processo de desestatizacao. Acaso fosse aprovada, essa acao seria convertida,
automaticamente, em poder estatal, o qual teria poderes para reformar o estatuto social da
companhia privatizada. Na hipdtese de ser negada a sua criagao, o resultado seria a retirada
do direito de voto das acdes negociadas, assim como a obrigatoriedade de aliena-las no
prazo de trés meses[22].

Em 1989, como resultado, ainda, da primeira etapa do processo de privatizacdes, o Conselho
Constitucional francés entendeu que a utilizacdo dessa classe de acdes nao violava os
principios constitucionais da liberdade de iniciativa e da igualdade e o direito de
propriedade[23].

Ja na segunda fase do processo de privatizacdes, em 1993, a Lei n? 93-923 determinou que a
action spécifique deveria ser instituida mediante um decreto, e ndao por meio de ato
ministerial. No ano de 1999, com a instauracao processo n? C-483/99 perante a Corte de
Justica da Comunidade Europeia, buscou-se analisar se tais acdes afrontavam os principios
da livre circulagao de capitais, com previsao no Tratado de Instituicao da Comunidade
Europeia, entendendo essa Corte que a action spécifique violava o ordenamento da
comunidade europeia, com a sua consequente extincao dentro das empresas

privatizadas[24].

Apesar da grande utilizacao das action spécifique nas empresas desestatizadas, os seus
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privilégios nao foram empregados para os seus devidos fins, qual seja, a defesa dos

interesses publicos.
C) Italia

Na Italia, o surgimento das golden shares ocorreu em 1994, através dos poteri speciali
instituidos pelo decreto-lei n? 332, que foi alterado, posteriormente, pela Lei n? 474/94.
Todavia, a ldgica dessas acdes sofre mudancas, haja vista que “o exercicio das prerrogativas

pelo Estado ndo estava atrelado a titularidade de acdes nas empresas desestatizadas”[25].

No caso daquelas empresas que satisfaziam o interesse publico, havia a alteracao dos seus
estatutos com o fito de prever a existéncia dos poteri speciali, cuja incumbéncia para
determinar os poderes especificos estatais cabia ao Ministro da Fazenda. Todavia, assim
como em outras nacdes europeias, questionou-se, também, o uso das prerrogativas especiais
pelo Estado[26].

Em 2004, o Decreto-lei n® 332 foi revogado, sendo editado novo decreto pelo entao
Presidente do Conselho de Ministros, sendo fixadas como situacdes validas para o emprego
das poteri speciali aquelas medidas que visassem a “prestacao de servico publicos
essenciais, a distribuicao de bens para a coletividade e emergéncias de seguranca e

sanitarias”[27].
2.3. Evolucao histdrica da golden share no Brasil

No Brasil, o processo de privatizacao teve inicio no ano de 1981, por meio do Decreto n?
86.215, que criou a Comissao Especial de Desestatizacao, pontua Carolina Barros Fidalgo
(2012, p. 131)[28]:

Esta Comissao identificou 140 estatais que se enquadrariam nas hipoteses de privatizacao
acima numeradas. No entanto, no periodo de 1981 a 1984, apenas vinte empresas foram

transferidas a investidores privados e oito foram incorporadas por outras entidades publicas.
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[...] No Governo Sarney (1985-1990) apenas dezoito empresas federais foram privatizadas,
outras dezoito foram transferidas para os estados, duas foram incorporadas por entidades

federais e quatro foram extintas.

A partir, entao, do incentivo das privatizacdes no cenario econémico brasileiro, desde o
governo de Fernando Collor de Melo (1990), com a verificacao do aumento do seu volume,
principalmente, no governo de Fernando Henrique Cardoso, foram criadas as a¢des especiais
de titularidade do Estado, as quais |he conferiam poder de veto diante de medidas

desfavoraveis ao interesse publico que fossem instituidas pelas empresas privatizadas.

Com o advento do Programa Nacional de Desestatizacdes (PND), estabelecido pela Lei n®
8.031/1990 (BRASIL, 1990, art. 82), surge a primeira previsao da “acao de classe
especial”[29].

Para alcancar os fins pretendidos pelo PND, a referida norma “autorizou a alienacao, a
particulares, dos direitos que asseguravam a Uniao Federal o exercicio do controle acionario

em sociedades empresarias”[30].

Assim, chanceladas pela Lei 8.031/90, foram emitidas golden shares na privatizacao das
seguintes empresas: “(i) Companhia Eletromecanica Celma, que operava no setor de
manutencao de motores de aeronaves; (ii) Vale do Rio Doce, famosa mineradora, e (iii)

Embraer, atuante no setor aeronautico”[31].

Em 1997, a Lei n? 8.031/90 foi revogada pela Lei n? 9.491/97, que objetivou ampliar a
consecuc¢ao do PND, conferindo maiores poderes ao Estado em virtude da titularidade das
golden shares. A partir de entao, os poderes conferidos ao ente desestatizante seriam todos
aqueles que estivessem dispostos no estatuto social da empresa privatizada, além do ja

instituido poder de veto.

Essa alteracao visava “incluir, dentre as prerrogativas da acao de classe especial, a de
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indicar membro do Conselho de Administracao das companhias privatizadas”[32].

Ja no ano de 2001 foi editada a Lei n? 10.303, que incluiu 0 §72 ao art. 17 da Lei
6.404/76[33]. Essa insercao no ordenamento juridico patrio firmou o entendimento da golden
share como classe de acao preferencial, destacando seu carater intransmissivel, bem como
autorizando que o ente desestatizante pudesse ser qualquer ente federativo, € nao mais

apenas a Uniao.

Antes dessa alteracao, a Lei das Sociedades Andnimas “nao previa qual deveria ser a espécie
da acao, o que possibilitava que as acdes conferissem a seus titulares os mesmos direitos

patrimoniais que as acdes ordinarias” [34].

Assim, a inclusao da golden share na Lei n® 6.404/76 foi primordial para a sua
regulamentacao como instrumento habil do ordenamento juridico patrio, possibilitando uma

maior seguranca juridica no tocante a sua utilizacao.
2.4. PRIVATIZACAO/DESESTATIZACAO - CONCEITO DOUTRINARIO

A privatizacao/desestatizacao significa dizer que algo publico se tornou privado. Entretanto,

mister apresentar a sua definicao no entendimento de alguns autores.
De acordo com Paulo Otero, a privatizacao:

[...] numa acepcao genérica, podera dizer-se que o termo ‘privatizar’ tem sempre o
significado de tornar privado algo que antes o nao era: privatizar envolve, por conseguinte,
remeter para o Direito Privado, transferir para entidades privadas ou confiar ao setor privado
zonas de matérias ou de bens até entao excluidos ou mais limitadamente sujeitos a uma
influéncia dominante privada. Ainda em sentido muito amplo, a privatizacao da
Administracao Pdblica traduz o conteldo de uma politica ou orientacao deciséria que,
visando reduzir a organizacao e a atuacao do poder administrativo ou a esfera de influéncia

direta do Direito Administrativo, reforca o papel das entidades integrantes do setor privado
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ou do seu direito na respectiva atuacao sobre certas areas, matérias ou bens até entao
objeto de intervencao publica direta ou imediata [...][35].

Nesse mesmo sentido, AlImén Ortega (2003, p. 209):

Por privatizacién, en un sentido amplio, se puede entender tanto el fomento de la prestacion
privada de bienes y servicios publicos y la gestion privada de empresas y organismos
publicos, como la transferencia de propiedad y/o control de empresas del sector publico al
sector privado. Siendo, la idea esencial, la de mejorar los resultados de la empresa,
aumentando el papel desempefiado por las fuerzas del mercado. Ante todo, la privatizacién

es considerada como un medio de mejorar la eficiencia econdmica de las empresas[36].
Ja Cristiane Derani disciplina que:

[...] da-se 0 nome de privatizacao a transferéncia de um servico realizado pelo poder publico
para o poder privado e também a transferéncia de propriedade de bens de producao publicos
para o agente econdmico privado. Pela primeira modalidade, a titularidade do servico
continua sendo do poder publico, mas seu exercicio é transferido para o agente privado [...].
Outro modo de transferéncia de poder publico ao poder privado, além do poder de exercer
determinada atividade, é a transferéncia da propriedade publica de bens de producao para o
setor privado. O Estado vende seus ativos, retirando-se da atividade produtiva que
desempenhava - atividade que poderia ser de mercado ou fora de mercado. Na venda de
seus bens de producao, o Estado podera vender empresas que realizam atividade de
interesse coletivo, e que agem diretamente no mercado, como também podera alienar bens
de producao daqueles servicos que sao sua atribuicao normativa e se desenvolvem fora das
relacdes de mercado (neste caso especifico, a venda do bem sera vinculada a obediéncia das
condicdes para a concessao do servico). A propriedade é alienada ao concessionario: o
patrimonio segue aquele que é considerado no processo licitatorio apto a exercer o servico
publico[37].
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Para Emerson Ademir Borges de Oliveira e Marcos Vinicius Marini Kozan:

A desestatizacdo é o afastamento do Estado da posicao de executor de certas atividades e
servicos, por meio da venda de ativos publicos ou a transferéncia da prestacao de servico
publico a iniciativa privada por prazo determinado. Ha varias formas de desestatizacdao, como

as privatizacdes, a desregulamentacao, a concessao, a permissao e a terceirizacao[38].
Por fim, José dos Santos Carvalho Filho pontua que:

[...] “Desestatizar” significa retirar o Estado de certo setor de atividades, ao passo que
privatizar indica tornar algo privado, converter em privado. Anteriormente, a Lei n°
8.031/1990 usava o termo “privatizacao”, mas a nova ideia proveniente do vocabulo acabou
gerando interpretacao desconforme ao preceito legal, entendendo algumas pessoas que
significaria privatizar atividades, o que nao seria verdadeiro, visto que muitas das atividades
do programa continuariam e continuam a caracterizar-se como servicos publicos; a
privatizacao, assim, nao seria da atividade ou servi¢co, mas sim do executor da atividade ou
servico. A Lei n® 9.491/1997, porém, passou a denominar de desestatizacao o que a lei
anterior chamava de privatizacao, de modo que o termo, além de se tornar compativel com o
préprio nome do Programa, indicou claramente que o objeto pretendido era apenas o de
afastar o Estado da posicao de executor de certas atividades e servigos. Ampliando um
pouco mais o conceito da lei anterior, disp6s a nova lei: “Art. 2 [...] § 1° Considera-se
desestatizacao: a) A alienacao, pela Uniao, de direitos que lhe assegurem, diretamente ou
através de outras controladas, preponderancia nas liberacdes sociais e o poder de eleger a
maioria dos administradores da sociedade; b) A transferéncia, para a iniciativa privada, da
execucao de servicos publicos explorados pela Unido, diretamente ou através de entidades
controladas, bem como daqueles de sua responsabilidade; c) A transferéncia ou outorga de

direitos sobre bens médveis e imdveis da Uniao, nos termos dessa Lei” [39].

Pelo acima preconizado, o termo que melhor se adequa para fins de emprego, no que tange
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ao tema ora em estudo, é “desestatizacao”, tendo em vista que € um conceito mais

abrangente do que “privatizacao”.
2.5. AS GOLDEN SHARES NO BRASIL
a) Andlise da licitude na utilizacdo dessas acoes preferenciais

Na seara do direito publico, muito se discutiu acerca da licitude das golden shares como
mecanismo direcionado ao Estado, a fim de que possa exercer certa ingeréncia nas
empresas desestatizadas, apds a transferéncia de seu controle ao ente privado. Ademais,
analisou-se sobre a necessidade dessas acdes na protecao do interesse publico, bem como a
sua compatibilidade com os principios fundamentais da liberdade de iniciativa e da protecao

da propriedade privada.

Ainda, na esfera privada, surgiram varios questionamentos sobre a licitude das golden shares

e 0 interesse econdmico de seu uso. Nesse sentido:

Argumentou-se que o instrumento violaria regras e principios centrais de direito societario,
como (i) a proporcionalidade entre direitos e participacao acionaria, (ii) a impessoalidade dos
titulos acionarios, (iii) a igualdade entre acionistas, (iv) a deliberacao por maioria, (v) a
tipicidade das espécies e classes de acoes, e (vi) a livre circulacao dos titulos acionarios. Por
alegada contrariedade a essas regras e principios - tidos como essenciais para caracterizar o
tipo societario da sociedade emissora das golden shares - defendeu-se inclusive que o
instrumento seria nulo. Adicionalmente, e em estreita relacao com o exame da conveniéncia
econdmica da adocao das golden shares, discutiu-se se elas seriam prejudiciais ao adequado
funcionamento do mercado de valores mobiliarios, bem como os reflexos de sua adocao no
valor das acdes de emissao das companhias abertas. Por fim, foram questionados os efeitos
das golden shares sobre o interesse social. Indagou-se, a esse respeito, se as golden shares
importariam a subordinacao do interesse social, em uma perspectiva contratualista, a

interesses politicos e econdmicos estranhos a companhia[40].
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Pois bem. Consoante a Lei n° 6404/76, ha a responsabilidade limitada dos sécios no que
tange as dividas da sociedade e a divisao do capital social em acles transferiveis, sendo
possivel a sua livre circulagao, o que denota o carater impessoal desse tipo societario. Desse
modo, a priori, a utilizacao das golden shares seria ilicita, a partir do momento que o ente

estatal possui o poder de veto, o que inviabilizaria a livre circulacao das acodes.

Ha, ainda, aqueles que defendem que o uso das golden shares afrontaria o principio
majoritario, tal como previsto no art. 129 da Lei das Sociedades An6nimas, que determina
que as deliberacdes sejam tomadas pela maioria dos votos. Dito isto, ao ser possivel ao

Estado o poder de veto, consequentemente, estar-se-ia violando referido principio.

Por seu turno, o art. 18 da Lei n? 6.404/76 possibilita a modificacao de certos artigos
estatutarios, os quais estao sujeitos a aprovacao dos titulares de acdes preferenciais,

restando configurada, assim, a dicotomia na aplicacao do principio majoritario.

Fica evidenciada “a proximidade da previsao constante do art. 18 com as caracteristicas
inerentes ao golden share, como o poder de veto em relagao as modificagdes substanciais no

quadro societario, representando temperamento do principio majoritario”[41].

Ao se analisar as empresas desestatizadas, nos casos em que o Estado é titular da golden
share, verifica-se trés formas de atuacao estatal: o Estado-acionista, o Estado-administrador
e o Estado-legislador. Para este estudo, importa tao somente o Estado-acionista, que, em
decorréncia das prerrogativas imputadas as acdes de classe especial, possui o poder de
vetar deliberacdes realizadas em assembleias ou nomear administradores, nos termos do art.
18 da Lei n2 6404/76[42].

Apds tais elucidacdes, conclui-se que o emprego das golden shares nao viola os principios
que regulam o mercado de capitais, uma vez que o seu uso é medida excepcional, nos casos
e formas instituidos por lei e no estatuto social, sendo justificada a sua aplicacao em virtude

do interesse publico.
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b) LimitacOes e efeitos do uso das golden shares

O uso da golden share pode influir nos parametros para identificar o acionista controlador, o
qual encontra previsao no art. 116 das S.A[43]. Em cada caso verificado, a exce¢ao do
carater permanente da predominancia nas deliberacdes da sociedade e do emprego do
poder para direcionar o funcionamento dos érgaos e negociacdes societarios, o detentor da

golden share pode ser visto como integrante do 6rgao de controle da empresa.

Com relacdo aos limites atinentes as golden shares, Juliana Krueger Pela entende que “o
exercicio dos poderes relativos as golden shares encontra limite no interesse social,
entendido - sob uma perspectiva contratualista - como interesse comum de todos os

acionistas a maximizacao do valor dos dividendos ou do valor de suas acdes”[44].

A criacao da golden share, na classe de acdes preferenciais, deve observar 0os seguintes
requisitos constantes do art. 136, incisos | ou Il, combinado com o art. 137 da Lei n?
6.404/76, in verbis:

Art. 136. E necessaria a aprovacao de acionistas que representem metade, no minimo, das
acdes com direito de voto, se maior quorum nao for exigido pelo estatuto da companhia
fechada, para deliberacao sobre: | - criacao de acdes preferenciais ou aumento de classe
existente sem guardar proporcao com as demais, salvo se ja previstos ou autorizados pelo
estatuto; Il - alteracdes nas preferéncias, vantagens e condicdes de resgate ou amortizacao
de uma ou mais classes de acdes preferenciais, ou criacao de nova classe mais favorecida;
[...]. Art. 137. A aprovacao das matérias previstas nos nimeros I, Il e IV a VIl do artigo 136
da ao acionista dissidente direito de retirar-se da companhia, mediante reembolso do valor
de suas acles (artigo 45), se o reclamar a companhia no prazo de 30 (trinta) dias contados

da publicacao da ata da assembleia-geral[45].

Por ser turno, a emissao das golden shares nao ocorre da mesma maneira, vez que

correspondem a classe de acdes ordinarias, aprovadas pela unanimidade dos acionistas, nos
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termos do art. 16[46], paragrafo Unico, da referida lei.
Todavia, Juliana Krueger Pela aponta para o fato de que:

Essa diferenca de tratamento é inadequada, segundo aqui se defende, e deveria ser corrigida
mediante a atribuicao de direito de recesso também aos dissidentes da criacao de classe de
acao ordinaria. Por outro lado, o exercicio dos poderes inerentes a golden share nao enseja
direito de recesso, salvo se houver aprovacao de alteracao estatutaria em matérias indicadas
no art. 136, 1 a Vl e IX, da Lei 6.404/1976[47].

Por derradeiro, como dito alhures, ndo ha comprovacao de que as golden shares possam
acarretar prejuizos ao mercado de capitais, inclusive, ha elementos que indicam que as
acoes de emissao da Empresa Brasileira de Aeronautica (Embraer) e a Companhia Vale do
Rio Doce estao entre as mais vantajosas dentre aquelas negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo[48].

C) Golden shares nas empresas desestatizadas: Embraer e Vale S.A

Destaca-se no Brasil, a previsao das golden shares em duas empresas que foram em um

passado proximo desestatizadas, quais sejam: Embraer e Vale S.A.

Conforme estabelecido no ordenamento juridico brasileiro, notadamente, na lei das
sociedades an6nimas, os detentores das “acdes de ouro” podem adquirir quaisquer espécies
de direitos societarios, desde que expressamente previsto no estatuto social da empresa,
conforme previsao do artigo 17, §72 da Lei n? 6.404/1976[49].

Na Empresa Brasileira de Aeronautica - EMBRAER, resumidamente, dentre os poderes
atribuidos pela detencao da golden share, pode ser citado o poder de veto a ser exercidos
em situacao especificas, como mudancas relativas a denominacao da companhia ou de seu
objeto social, alteracao da logomarca, criacao e/ou alteracao de programas militares,

capacitacao de terceiros em tecnologia para programas militares, interrupgao de
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fornecimento de pecas de manutencao e reposicao de aeronaves militares, bem como na

transferéncia do controle acionéario.

Além do referido poder de veto, destaca-se que a detencao das acées de ouro na EMBRAER
permite a Unido eleger um membro efetivo, e seus respectivo suplente, do Conselho de

Administracao da companhia.

De igual maneira, foram estabelecidas as golden shares na Companhia Vale do Rio Doce -
VALE, hodiernamente denominada apenas de Vale S.A. Nesta, a acao de ouro subscrita pela
Unido concedeu poder de veto sobre determinadas matérias, dentre as quais destaca-se:
alteracao da denominacao social, mudanca do objeto social, liquidacao da sociedade,
alienacao de ativos ou encerramento de atividades e mudanca em quaisquer dos poderes

conferidos as golden shares.

Neste ponto, cumpre-se ressaltar o debate que surgiu na sociedade brasileira acerca da
utilizacao das prerrogativas concedidas pelas golden shares aUniao no ambito da Vale S.A.
quando da tragédia ocorrida na barragem de Brumadinho/MG, amplamente noticiada pelos
meios de comunicac¢ao. Muitos imaginavam que o ente publico poderia exercer seu poder de
ingeréncia neste caso, notadamente para destituir a diretoria da mineradora a época.
Contudo, tanto o Poder Executivo quanto os Tribunais Superiores rechacaram referida
possibilidade, haja vista nao ter o estatuto social da companhia previsto tal poder ao

detentor das “acdes de ouro”

Denota-se, de modo geral, que o estatuto social das referidas companhias desestatizadas
que devem, de forma taxativa, estabelecer todas as prerrogativas do ente publico pela
detencao das golden shares. Portanto, nao significa que o ente publico pode fazer o que bem

entender nas companhias em que detém essas “acdes de ouro”.
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3. CONCLUSAO

O presente estudo buscou analisar as golden shares, mediante a evolucao histérica de suas
origens, que se deu na Inglaterra. Contudo, teve como enfoque especialmente no Brasil, com

apontamentos sobre a finalidade desse instrumento juridico.

Em tal pesquisa, certificou-se o papel essencial dessas acdes de classe especial, que reside
no fato de ser o instituto utilizado em privatizacdes para a manutencao de determinados
poderes pelo ente desestatizante em empresas estatais que possuam importancia
estratégica ao interesse publico, proporcionando certo grau de intervencao pelo Estado,

mesmo apds a alienacao do controle societario dessas companhias a uma sociedade privada.

Para além da analise sobre a funcao das golden shares perante o ente desestatizante e o
interesse publico, apurou-se que tal instituto foi abarcado pelo ordenamento juridico patrio,

mesmo antes da sua inclusao na Lei n? 6.404/76, no ano de 2001.

Nao obstante a sua relevancia, é possivel verificar alguns entraves que envolvem o instituto
das acdes preferenciais de titularidade da Uniao, no caso das empresas desestatizadas.
Quando da criacao das golden shares no Brasil, pelo Programa Nacional de Desestatizacodes,
0 intuito do legislador foi cria-las como uma maneira de assegurar o interesse publico e a
continuidade da empresa, nos termos das suas finalidades, porém, a utilizacao desse

mecanismo possibilita uma atuacao discricionaria do ente estatal.

Isto posto, percebe-se que o Estado continua a ter, indiretamente, por meio das golden
shares, um controle sobre as empresas que possuem notorios interesses publicos ou setores

estratégicos.

Por fim, no que tange a eventual conflito de interesse entre a busca pelo lucro e o dever de
se respeitar o interesse coletivo, ndo ha qualquer entrave, uma vez que ao assumir a forma

empresarial, um dos interesses coletivos &, precisamente, a lucratividade, desde que em
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observancia a funcao social da empresa.
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