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RESUMO

O presente estudo vislumbra abordar de forma sucinta o aspecto historico de surgimento das Golden Shares
(acBes de ouro), sua finalidade como instrumento de preservacdo do poder estatal dentro das empresas
submetidas ao programa de desestatizacdo. Na narrativa serdo tratados o conceito e respaldo juridico dessas
acles, bem como as peculiaridades desse instituto na comunidade internacional e sua utilizacdo dentro do
ordenamento juridico brasileiro. O cerne do trabalho sera apresentar as criticas que circundam as Golden Shares
principalmente sobre a intervencdo estatal nas empresas privatizadas, com enfoque na contrariedade aos
principios da livre inciativa e livre concorréncia. Expor-se-a posicionamentos sobre a extingdo ou mitigacdo dos
poderes concedidos a essas a¢des, assim como a delimitagdo de algumas vantagens que tais atos ocasionardo ao
mercado e a sociedade. Além disso, elucidara outras formas de intervencdo do Estado na economia e nas
empresas privatizadas de forma menos invasiva e voltada para o fomento econdmico, desenvolvimento social e
preservando o interesse da coletividade. Ao final, serd disposto o posicionamento autoral sobre a questdo das
Golden Shares com a valorizacdo do ideal constitucional de mitigacao do uso do instituto e a atuacdo do Estado
como agente incentivador e ndo interventor na economia.
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ABSTRACT

The present study aims to briefly address the historical aspect of the Golden Shares (golden shares), its purpose
as an instrument to preserve state power within the companies that are subject to the privatization program. In
the narrative will be treated the concept and legal support of these actions, as well as the peculiarities of this
institute in the international community and its use within the Brazilian legal system. The heart of the work will
be to present the criticisms that surround the Golden shares mainly on the state intervention in privatized
companies, focusing on the principles of free enterprise and free competition. Positions will be made on the
extinction or mitigation of the powers granted to these actions, as well as the delimitation of some advantages
that such acts will cause to the market and to society. In addition, it will elucidate other forms of State
intervention in the economy and in privatized enterprises in a less invasive manner and aimed at economic
development, social development and preserving the interest of the collectivity. In the end, the author's position
on the issue of Golden Shares will be arranged with the valuation of the constitutional ideal of mitigation of the
use of the institute and the State acting as an incentive agent and not intervenor in the economy.
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INTRODUCAO

O instituto das Golden Shares remonta ao enfoque de juristas, economistas,
cientistas politicos e tantos outros que buscam encontrar métodos de retirar o Brasil da crise
econdmica vivenciada nos ultimos anos. Recentemente, o ex-ministro da Fazenda, Henrique
Meirelles, apresentou perante o Tribunal de Contas da Unido — TCU proposta de extin¢do das
acOes preferenciais dentro das empresas privatizadas.

O questionamento trouxe a voga a finalidade dessas a¢des e se ainda existe a real
necessidade de sua manutencédo, pois claramente essas interveem na geréncia dos adquirentes
das antigas estatais, 0 que ocasiona inseguranca aos possiveis investidores e gera grandes
discussdes entre os estudiosos do tema.

Antes de adentramos profundamente na questdo principal sobre a extincdo das
Golden Shares ou a0 menos da mitigacdo de seus poderes, se faz necessaria a apresentacdo do
surgimento das empresas estatais, 0 chamado fendbmeno da estatizacdo, no qual sera narrado o
conceito basilar e o surgimento historico desse, bem como o posicionamento da época sobre a
defesa do interesse comum e o intuito de fomentar a economia.

Na sequéncia abordar-se-a a derrocada da estatizagdo, 0s motivos que ensejaram a
opcdo de inverter o sistema adotado abrindo espaco para a desestatizacdo e o livre comércio,
motivo pelo qual sera narrado desde o surgimento do processo com o0 governo Thatcher no
Reino Unido até os grandes momentos brasileiros com os governos Sarney, Collor e Fernando
Henrique Cardoso - FHC.

Destacar-se-a a legislacdo patria sobre a privatizacdo e a criagdo do Programa
Nacional de Desestatizacdo - PNDE, bem como a opcéao da legislacdo brasileira pela adogéo
do sistema briténico de preservacdo do poder do Estado dentro das empresas submetidas ao
programa, por meio das ac¢Ges preferenciais denominadas Golden Shares.

O vies primacial desse compéndio de informacdes é demonstrar o surgimento do
instituto das acGes de ouro e prosseguir com sua analise normativo-historica e,
principalmente, elucidar suas principais atuac@es pelo globo e, por conseguinte, sua insercao
no sistema juridico brasileiro.

Ao adentrar na temética, o enfoque se tornara o questionamento suscitado pelo ex-
ministro Henrique Meirelles sobre a extincdo das acGes preferenciais, ja que elas permitem
que o0 governo vete até decisdes emanadas pela maioria dos acionistas das empresas

desestatizadas.
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Nesse prospecto, far-se-4 criticas ao sistema adotado em decorréncia da
inseguranga que pode ocasionar no mercado que pode resvalar nos principios constitucionais
da livre iniciativa e livre concorréncia e, assim sendo, pode ocasionar prejuizos ao avango
econdmico do pais. Sera discutida, ainda, a possibilidade de mitigacdo do seu uso e a sua
destinacdo exclusiva para casos que exijam a efetiva intervencao do Estado.

Desse modo, a pretensdo ndo é retirar do Estado sua funcdo de ente fiscalizador,
mas sim, de aprimoramento das funcdes estatais para incentivo da economia e busca pelo
bem-estar social sem provocar intervengfes no mercado e, consequentemente, desestimular os
investidores futuros.

Nessa esteira, convidamos os leitores a analisar criticamente 0s pontos negativos e
positivos relacionados as Golden Shares, pois, de acordo com o posicionamento do autor,
somente com esse raciocinio conseguir-se-a reestruturacdo da economia brasileira e retomada

ao caminho do progresso de nossa nacao.

1. ESTATIZACAO: CONCEITO E SURGIMENTO

O ato de estatizar ou fenbmeno da estatizacdo refere-se exclusivamente ao
processo pelo qual o Estado absorve determinado ramo de atividade econdmica e nesse
processo o controle da atividade passa a ser de exploracdo exclusiva ou concorrente de uma
determinada empresa estatal, ou seja, 0 Estado assume a funcio de “empresario”. Nesse

sentido vejamos a conceituacdo adotada pelo dicionario juridico sobre a estatizacao:

ESTATIZACAO. S. f. (De estatizar, v.) Econ. Absorcdo de qualquer ramo
da atividade econdmica, para direta exploracdo pelo Estado. Encampagéo,
pelo Poder Publico, de empresas privadas, para explora-las por intermédio
de entidade controlada pelo Estado. Cognato: estatizante (adj.), tendéncia
para estatizar (SIDOU, 2016, p.259).

A ideia principal do conceito € a assuncdo de determinados ramos de exploracéo
econémica pelo Estado, no entanto, para sua melhor compreensdo é necessario verificar as
circunstancias que justificam a intervencdo estatal na economia, principalmente por meio das

empresas estatizadas.

% O termo empresario entre aspas sera abordado no texto como caracterizagdo da atividade de empresa exercida
pelo Estado, conforme a definicdo do Cddigo Civil, Lei n® 10.406/02, art.966: Considera-se empresario quem
exerce profissionalmente atividade econdmica organizada para a producdo ou a circulagdo de bens ou de
Servigos.
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Pesquisadores como Luiz Carlos Bresser Pereira exemplificam que a intervencao
do Estado na economia € o0 meio de fomento econdmico e método de reparagdo das distor¢des
causadas pelo livre mercado, ou seja, o ideal da estatizacdo é que o Estado atue por meio das
empresas estatais e valendo-se das ferramentas de uso exclusivo que dispde, bem como dos
subsidios e incentivos fiscais para coordenar a economia sempre pautado no interesse do bem

comum agindo, portanto, como agente incentivador®:

[...] Partindo-se de um nivel alto de coordenacdo pelo mercado da atividade
econdmica, a intervencdo estatal tentara corrigir as distor¢6es causadas pelo
mercado, no estagio inicial do ciclo, as politicas regulatorias serdo bem-
sucedidas na coordenagdo da economia, (1) estimulando a produgéo global
através do aumento das despesas do Estado e modernizacdo de determinados
setores através dos mais variados subsidios e renuncias fiscais, (2)
distribuindo renda via tributacdo progressiva da renda e realizacdo de
despesas publicas de carater social, (3) limitando abusos dos agentes
privados através de diversas formas de regulacdo (PEREIRA, 1989, p.126).

Vale ressaltar que a funcdo de agente incentivador do Estado revela um ideal
controlador e a sua intervencdo se torna demasiadamente exagerada; assim, o acimulo de
funcbes pela maquina estatal gera a ineficiéncia até na prestacdo dos servicos essenciais e
exclusivos e, ainda, consubstanciado na realidade econdmica mundial, contribui para
demonstrar os prejuizos do Controle Estatal a economia. Nas palavras da professora Maria
Sylvia Zanella Di Pietro (2017, p.13):

Além disso, a forma burocratica de organizacdo, porque aplicada,
indistintamente, a todas as atividades do Estado, mesmo as de natureza
social e econdmica, acabou por contribuir para a ineficiéncia do Estado na
prestacdo dos servicos, ineficiéncia essa agravada pelo volume de atividades
e pela crise financeira que tiveram que enfrentar especialmente os paises da
América Latina.

Assim, a intervencdo estatal e, consequentemente, a estatizacdo dos ramos de
atividade econdmica, que antes eram justificados como métodos de evitar desequilibrio social
e como remédio® para as distor¢cdes ocasionadas pelo mercado, agora o torna o agente
causador dos males antes evitados que prejudica o crescimento econdmico do pais, aumenta a

inflagdo, enquanto em contrapartida os resultados dos lucros das empresas estatais vao se

4 O conceito de agente incentivador extrai-se da CF, art. 174: Como agente normativo e regulador da atividade
econdmica, o Estado exercerd, na forma da lei, as funcdes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, sendo este
determinante para o setor publico e indicativo para o setor privado.

> Remédio: Em todo corpo do texto adotamos o sentido figurado da palavra para que seja entendido como meio
ou método utilizado para minorar os efeitos de determinados eventos ou atos.
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apresentando cada vez mais insatisfatorios, assim surge o momento de reandlise do Estado
Controlador e com viés estatizante deflagrando o processo de privatizagdo, conforme afirma o
Professor Luiz Carlos Bresser Pereira (1989, p.126):

Mas, depois de algum tempo, a intervencao estatal comecara a dar origem as
suas proprias distor¢fes. O aumento das despesas do Estado, como resultado
da crescente pressdo dos empresarios e consumidores, tenderd a
desequilibrar seriamente o orcamento publico. O excesso de regulagdo ira
colocar cada vez mais obstadculos a competitividade internacional das
empresas. A critica a essas distor¢des ird se avolumar a medida que a taxa de
inflacdo se elevar ou a medida que surgirem os problemas de balancos de
pagamentos. As empresas estatais, que tiveram um papel decisivo no inicio
da industrializacdo ao promover e captar poupancas forcadas, passam a
apresentar uma administracdo ineficiente e resultados econémicos
insatisfatorios. Chega, enfim, o momento de ajustamento fiscal, da
desregulacdo e privatizacao.

E nesse contexto a privatizagdo comeca a surgir como meio de devolver para o
mercado suas atividades primaciais absorvidas anteriormente pelo Estado, assim fomentar a
economia por meio da livre inciativa® e livre concorréncia’, principios basilares do sistema

econémico-juridico brasileiro.

2. PROCESSO HISTORICO DA DESESTATIZACAO

A privatizacdo, ou também denominada como desestatizacdo, surgiu em
decorréncia da crise econdmica, considerada fator eficaz para demonstracdo da ineficiéncia
estatal na prestacdo dos servicos publicos e, principalmente, no que tange a sua atuagédo
controladora no mercado. Esses fatos desencadearam na analise sobre a intervencéo estatal na
economia e ensejaram na compreensao dos prejuizos por essa causados.

Ao se tornar “empresario”, a maquina estatal ocasiona um grave golpe ao
principio da livre iniciativa, pois o exercicio da atividade de empresa por meio do Estado

causa Obice para a iniciativa privada; ora, essa ndo pode prestar certos servigos por ser de

® O principio da livre iniciativa encontra respaldo legal na norma constitucional: CF, art. 1°0 A RepUblica
Federativa do Brasil, formada pela unido indissoltvel dos Estados e Municipios e do Distrito Federal, constitui-
se em Estado Democrético de Direito e tem como fundamentos: [...]
IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa; [...]
7 A Constituicio Federal de 1988, traz em seus dispositivos o principio da livre concorréncia: CF, art. 170: A
ordem econbmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a
todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios:
[.-]
IV - livre concorréncig; [...]
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exploracdo exclusiva do ente estatal, limitando, assim, o crescimento da economia e
retardando o avanco tecnoldgico dos ramos econdmicos controlados pelo Estado.

Nesse contexto, vemos por intermédio da andlise historica o primeiro despertar
sobre os maleficios da intervencéo estatal no mercado. A Unido Europeia, vislumbrando a
contrariedade da prestacdo exclusiva de servigos pelo Estado ao principio da livre iniciativa,
adotou 0 método de desestatizacdo dos servicos publicos, uma transformacéo total no sistema,
priorizando a privatizacdo ou desestatizacdo ndo de uma empresa publica, mas, sim, do

servico publico em si:

Nessa linha de prestigiar a iniciativa privada, a Unido Europeia, por
intermédio de sua Corte de Justica, adotou como postulados basicos da
ordem econdmica a liberdade de iniciativa e a livre concorréncia. Em
consequéncia, fixou o entendimento de que a existéncia de servicos publicos
exclusivos do Estado é contraria ao principio da livre-iniciativa; e a ideia de
que servicos publicos possam ser prestados por empresas estatais contraria a
livre concorréncia. A consequéncia foi a liberalizacdo de servigos publicos,
ou seja, a privatizacdo, ndo da forma de gestdo, mas das préprias atividades,
que perderam a qualidade de servicos publicos e passaram a ser consideradas
atividades privadas, abertas a livre-iniciativa (DI PIETRO, 2017, p.18).

Desse modo, o contexto de surgimento do processo de desestatizacdo ja
apresentado tem como marco inicial a década de setenta na Inglaterra com o governo
Thatcher espalhando-se por toda Europa, América e também no Brasil, a partir da década de
noventa, 0 que levou nosso pais e varios outros ao redor do mundo a obtencdo de nimeros
impressionantes em pouquissimos anos. 1sso porque entre 1977 e 1997 foram 1.865 negdcios
em mais de 100 paises; e no Brasil, entre 1991 e 2000 foram vendidas 130 empresas estatais
(SIQUEIRA, 2009).

Paises da Ameérica Latina, dentre eles o Brasil, pautaram sua politica de
desestatizacdo por métodos menos radicais tais como aqueles aplicados na Unido Europeia
cuja ideia central é a retirada do Estado como agente controlador do mercado e lhe
transformar em ente incentivador e fiscalizador, ou seja, a maquina estatal abandonaria a
fungdo de “empresario” e assumiria a fun¢do de incentivar no mercado por meios de isencdes
e outros subsidios fiscais, bem como protegendo o consumidor e solucionando conflitos.
Nesse sentido:

Na América Latina, o processo de privatizacdo, que aparece inseparavel da
ideia de reforma do Estado (ou reengenharia do Estado, como preferem
alguns), desenvolve-se, de forma semelhante, em inimeros paises, como
Chile, México, Bolivia, Argentina, Brasil, Uruguai, tendo sempre como
objetivo diminuir o tamanho do Estado; de um lado, prestigiando a liberdade
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econdmica, pela devolucdo da iniciativa ao administrado, pela
desregulamentacdo, pela eliminacdo de monopdlios, pela aplicacdo das
regras da livre concorréncia, reservando-se ao Estado as tarefas de incentivar
e subsidiar aquela iniciativa, quando deficiente, bem como a de fiscaliza-la,
para proteger o usuario e o consumidor e resolver os respectivos conflitos
[...] (DI PIETRO, 2017, p.19)

A desestatizacdo no Brasil obteve maior repercusséo nos governos Sarney, Collor
e FHC, com etapas propriamente distintas: (i) a primeira com a devolugdo de empresas que
haviam sido anexadas pela Unido a iniciativa privada, (ii) logo em seguida com a privatizacdo
de empresas estatais que faziam parte do setor produtivo e, por fim, (iii) no governo de FHC
que, além dos procedimentos supracitados, houve um enfoque voltado para concessdo de
servicos publicos a iniciativa privada (FILHO, 1996) valorizando nessa etapa uma politica
estatal ndo somente de desestatizacdo, mas também a parceria do ente publico com a iniciativa

privada. Vejamos as palavras do ex-presidente da Republica Fernando Henrique Cardoso:

A crescente parceria com o setor privado na propriedade e gestdo da infra-
estrutura nacional exigira a redefinicdo do papel do Estado como instancia
reguladora, com poder de evitar monopélios e abusos que tendem a ocorrer
em situacBes de concentracdo do poder econdmico. E preciso que o governo
tenha realmente a capacidade de regular a prestacdo de servigos publicos no
interesse do cidaddo e dos objetivos estratégicos do pais (CARDOSO, 1991
apud NUNES, 2007, p.38).

O intuito do governo brasileiro foi de instaurar uma politica de parceria com a
iniciativa privada com a concessdao dos servicos publicos, ou seja, utilizar dos recursos
privados para concretizar a realizacdo de servicos do interesse da coletividade, sob o viés que
procedia com a desestatizacdo das empresas estatais.

No entanto, o Estado ao deflagrar o processo de desestatizacdo resguardou um
poder dentro das empresas estatais por meio de acdes especiais chamadas de Golden Shares
(WALD, 1996), as quais permitem que esse interfira nas decisdes das empresas por meio do
poder de veto e outros que vierem a lhe ser atribuidos em cada caso.

Nesse sentido, Selene de Souza Siqueira (2009) afirma que o principal objetivo do
processo de desestatizacdo no Brasil foi o de proporcionar uma melhoria na qualidade dos
servicos prestados a sociedade brasileira pelo aumento de investimentos a serem realizados
pelos novos controladores.

Esse anseio ensejou na privatizacdo de diversas empresas estatais, bem como na

concessdo de servicos publicos para a inciativa privada e agora, anos apos o inicio do
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programa, a sociedade brasileira desfruta dos beneficios obtidos com a desestatizacéo e que
hoje é reconhecida como medida imprescindivel para que o Brasil houvesse alcangado
avancos tecnoldgicos e econdmicos. Nessa esteira, Machado leciona que

No caso brasileiro, ndo hd como negar que as mudancas iniciadas a partir da
década de 1990 eram necessarias €, ressalvados casos pontuais, contribuiram
para o desenvolvimento nacional, como se objetivava, tanto que o0s
opositores de outrora acabaram por reconhecer a imprescindibilidade da
realizacdo de parcerias com a iniciativa privada, sem que isso represente
subjugacdo ou rebaixamento da figura do Estado a interesses menores, mas
sim medidas com vistas a implementacdo de melhorias a populacéo,
consolidagdo do crescimento econdmico sustentado e incremento da
confianga nas instituicdes democraticas (MACHADO, 2014, p. 117 - 118).

Contudo, tais mudancas ainda sdo pequenas, pois 0 ente estatal brasileiro ainda se
retrai quando a tematica versa sobre a privatizacdo das empresas estatais, ainda que em meio a
crise econbmica que sonda o pais alguns anos.

E seu receio torna-se clarividente com a manutencdo de seu poder dentro das
empresas privatizadas e, para que haja reestruturagdo completa da economia brasileira, se faz
necessario modificar a forma do programa de desestatizacdo. Principalmente no que tange a
preservacdo do poderio interventor do Estado dentro das empresas sujeitas a desestatizacao

exercido por meio das acdes especiais, denominadas Golden Shares.

2.1 Desestatizacao e sua funcao social.

A desestatizacdo, em conceituacdo livre, trata do processo aplicado para atribuir
ao Estado a fungdo de 6rgdo fiscalizador e devolver a iniciativa privada o poder sobre diversas
atividades econdmicas, ou seja, aplicar os ideais do liberalismo econdmico® anteriormente

rechacadas com o intervencionismo estatal, nas palavras de Arnold Wald (1996, p.136):

N&do se trata de diminuir o papel do Estado, mas sim de dar-lhe maior
eficiéncia nos campos de interesse social nos quais pode e deve atuar e
exclui-lo de atividades que melhor sdo atendidas pela iniciativa privada,
mantido o poder dever de fiscaliza¢do das autoridades publicas.

& A ideia do Liberalismo Econémico tem como um dos seus principais exponentes Adam Smith e sua obra “A
riqueza das nagdes”, publicada em 1776, no qual o referido autor defendia que o mercado iria guiar-se por uma
“mdo invisivel” para beneficio da populagido e que nfo careceria de interven¢do do Estado. A exemplo, veja 0
trecho da referida obra: “Consomem pouco mais que os pobres e, a despeito de seu natural egoismo e
rapacidade, ... embora o Unico objetivo que proponham para o trabalho de milhares de pessoas que empregam
seja a gratificacdo dos proprios desejos vaos e insaciaveis, eles dividem com os pobres o produto de todas as
suas benfeitorias. S&o guiados por mao invisivel no sentido de fazer a distribuigdo de bens necessérios a vida
quase como se decorresse de eventual divisdo da terra em porg¢des iguais entre todos os seus habitantes”.
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O Estado por longo tempo exerceu a atividade empresarial atuando em diversas
areas com a exploracdo do mercado sem, contudo, ter concorréncia efetiva. Em outras
palavras, sem qualquer tipo de concorréncia com a iniciativa privada.

E com isso, o Estado mantém para si o poder sobre diversos ramos de atuacao
impedindo o progresso dos setores, tais como exploracdo de minérios, energia elétrica,
prejudicando a populacdo. Ressalte-se que o Estado tem como meta primordial o alcance do
bem comum, contudo, ao agir como “empresario” seus esfor¢os eram desperdicados, pois nao
prestava os servicos com a diligéncia correta %, consequentemente, impedia o crescimento
economico.

Nesse contexto, surge a figura da desestatizacdo que consiste na retirada do
Estado da direcdo das empresas prestadoras de servigos publicos, no entanto, mantendo sua
intervengdo como ente fiscalizador. E ao devolver a iniciativa privada o direito de
comercializacdo e prestacdo de servicos essenciais a sociedade, oportunizaria o avancgo de tais
ramos, no que tange as tecnologias e metodologias por esses utilizadas.

Assim, segundo o entendimento de Arnold Wald (1996) a funcdo social da
desestatizacdo é de exclusdo do Estado de atividades que serdo melhor exercidas pela
iniciativa privada, pois ela possui métodos e condi¢Ges econémicas de especializar os servicos
prestando-os com maior qualidade restando ao Estado, com isso, a funcao de fiscalizacdo e o
retorno do esforco estatal para atividades de sua necessaria atuacdo, a exemplo da salde,
seguranca e educacao.

Nesse diapasdo, fora editada a Lei 8.031/1990 que criou o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PNDE) que foi revogada pela Lei 9.491/97 e alterou os procedimentos
relativos ao referido Programa, que instituiu no Art. 1° os objetivos do programa amoldando a
sua finalidade ao conceito da funcao social da desestatizacao.

Dentre os objetivos elencados no art. 1° podemos ressaltar: permitir a retomada de
investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada
(Art.1°, I11); contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor privado, especialmente para a
modernizacdo da infraestrutura e do parque industrial do Pais ampliando sua competitividade
e reforcando a capacidade empresarial nos diversos setores da economia (Art.1°, 1V); bem

como permitir que a Administracdo Publica concentre seus esfor¢os nas atividades em que a

? Ao utilizarmos o termo da “diligéncia correta” tratamos da técnica e investimentos necessarios para melhoria e
progresso dos ramos de atividade econdmica, os quais o Estado estava monopolizando por meio das empresas
estatais.
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presenca do Estado seja fundamental para a consecucdo das prioridades nacionais (Art.1°,
V)10,

A lei que rege a desestatizacdo no sistema juridico brasileiro dispde
sequencialmente a finalidade de transferir ou retornar a inciativa privada a exploracdo de
certos setores da economia, pontuando a indevida exploracdo desses ramos pelo Estado que
acarreta o retardamento da modernizag&o de tais servicos.

A desestatizacdo surgiu como método de fortalecimento da economia com a
transformacdo necessaria para alcance do objetivo estatal. Assim, a privatizacdo exerce a
fungdo de mola propulsora da economia e de ferramenta essencial para a desvinculagido do
Estado da atividade empresarial.

Nesse sentido, a legislacdo brasileira, com a edicdo do PNDE, positivou os ideais
do liberalismo econémico reconhecendo a ineficiéncia do Estado na regéncia das empresas
estatais, ocasido em que apresentou a eficacia do programa de desestatizacdo e, com isso,
poder aplicar a verdadeira funcdo social da privatizacdo que é a modernizacdo dos servicos

ofertados a sociedade para o melhor atendimento dos seus anseios e necessidades.

3. CONCEITO DE GOLDEN SHARE

Apos as nogdes introdutorias sobre a desestatizacdo que foram apresentadas nas
linhas volvidas acima é mister conceituar as denominadas Golden Shares.

O termo supracitado tem origem na lingua inglesa e pode ser definido, por
traducdo livre, como as acGes de ouro, nomenclatura mais adequada a finalidade de tais acdes,
uma vez que permitem que o ente estatal permaneca exercendo sua autoridade sobre as

empresas privatizadas.

10 Art. 1° da Lei 9.491/97: O Programa Nacional de Desestatizagdo — PND tem como objetivos fundamentais:

I - reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa privada atividades
indevidamente exploradas pelo setor publico;

Il - contribuir para a reestruturagdo econémica do setor publico, especialmente atraves da melhoria do perfil e da
reducdo da divida puablica liquida;

Il - permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem a ser transferidas & iniciativa
privada;

IV - contribuir para a reestruturacdo econdmica do setor privado, especialmente para a modernizacdo da
infraestrutura e do parque industrial do Pais, ampliando sua competitividade e reforcando a capacidade
empresarial nos diversos setores da economia, inclusive através da concesséo de crédito;

V - permitir que a Administracdo Publica concentre seus esforgos nas atividades em que a presenca do Estado
seja fundamental para a consecucdo das prioridades nacionais;

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo da oferta de valores
mobilidrios e da democratizagdo da propriedade do capital das empresas que integrarem o Programa.
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Essas agBes tém origem no sistema britanico e sua finalidade bésica é conceder
poderes de controle a determinado acionista, no caso deste estudo, o proprio Estado, sem que
esse possua maior participacdo no capital.

Assim, nas palavras de Juliana Krueger Pela (2008, p.251):

As diferentes experiéncias relatadas neste artigo demonstram que a
expressao “golden share” designa, genericamente, os mecanismos de Direito
societario criados a partir do modelo de privatiza¢des britanico para permitir
ingeréncia qualitativamente diferenciada nas deliberacfes e negécios sociais
por pessoa que ndo figura como titular da maioria das a¢es do capital da
companhia ou de participacdo minoritaria expressiva.

As Golden Shares sdo caracterizadas como uma medida de ordem publica crucial
para manutencéo do controle estatal, dentro do ente alienado (CORREA — LIMA, 2003 apud
PAVEZI, 2014), ou seja, o Estado utiliza-se dessa modalidade de agdo para assegurar a
concretizacdo de seus interesses nas empresas estatais privatizadas.

Sob outro vies, as “a¢des de ouro” consistem no meio pelo qual o Estado aplica
seu poder de regulacdo com maior efetividade, ou seja, as Golden Shares sdo consideradas
como instrumento efetivo para controle da empresa submetida ao processo de desestatizacgéo,
bem como, permite que o Estado as regule sem necessitar do uso de agéncias reguladoras, no

intuito de preservar o interesse da coletividade. Nesse sentido:

Um instrumento direto de politica publica que pode substituir, em certa
medida, as fungbes de uma agéncia estatal reguladora. Esta age
externamente a companhia, enquanto a Golden Share permite ao Estado,
mediante o controle interno na propria sociedade privatizada, atuar nela em
favor da coletividade e sobre o mercado (CARVALHOSA, 2002 apud
ROCCO, 2017, p.11).

Para que possa cumprir a sua funcdo de instrumento de regulacdo e protecdo do
interesse da coletividade defendido por meio do Estado séo atribuidas prerrogativas de grande
privilégio as Golden Shares, tais como o direito de veto sobre as decisGes dos acionistas das
empresas privatizadas. Fabiano Esteves de Barros Pavezi (2014, p.51) conclui pelo conceito

apresentando as principais caracteristicas que diferenciam essas acdes das demais:

Podemos conceituar aces Golden Share como sendo aquelas agdes que
conferem ao seu titular o direito de veto ou direito a privilégios sobre
determinadas deliberacfes sociais, seja pelo ente publico (no caso das
companhias objeto de privatizacdo), seja pelo particular (no caso das
companhias ndo objeto de privatizacéo).

Pagina | 11



Essas prerrogativas especiais que envolvem as agdes de ouro demonstram a
inseguranga que as empresas adquirentes das estatais tém que suportar ao participar do
programa de desestatizacdo. Pois, ao adquirir uma das empresas geridas pelo Estado podera a
qualquer momento ser impedida de exercer seu direito de geréncia sobre os negécios da
empresa privatizada, por intermédio do poder de veto concedido pelas Golden Shares.

As Golden Shares se encontram em uma posicado privilegiada perante as demais
acoes e sua utilizacdo como método de controle é um assunto de amplo questionamento, pois
como serd apresentado nos préximos topicos sua criagdo ou manutencdo desestimula o
mercado mobilidrio e causa inseguranca nos investidores, mas antes de adentrarmos mais

profundamente no assunto far-se-a a exposicao do histdrico deste instrumento.

3.1. Historico das Golden Shares e sua anéalise no @mbito internacional

Em 1970 teve inicio o processo das grandes privatizaces no Reino Unido durante
0 governo de Margareth Thatcher. Durante esse periodo foram privatizadas empresas estatais
de grande porte tais como: British Aerospace, fabricante de aeronaves civis e militares e de
materiais bélicos (1981); Cable & Wireless, prestadora de servicos de telecomunicacao
(1981); Amersham International, responsavel pela fabricacdo de produtos radioativos para uso
em medicina e pesquisa (1982); Britoil, cujas atividades se concentravam no setor petrolifero
(1982), (GRAHAM; PROSSER, 1987 apud PELA, 2008), entre tantas outras empresas
atuantes em areas essenciais para o Estado.

Conscientizado que as empresas inseridas no programa de privatizacdo eram
fornecedoras de servicos essenciais para o Estado, teve inicio a elaboracdo de um meio pelo
qual o ente estatal pudesse manter seu poder de influéncia sobre essas empresas e assim

causar Obice a possiveis problematicas que surgissem com o transcurso do tempo:

Apesar de a diminuicdo da intervencdo estatal na administracdo das
empresas publicas constituir um dos evidentes objetivos da privatizagdo, o
governo entendeu que, mesmo apds a transferéncia do controle das
companhias estatais a particulares, certo grau de intervencdo ainda deveria
ser mantido. Como grande parte das sociedades privatizadas tinha
importancia estratégica para a economia do Reino Unido e era incumbida da
prestacdo de servicos publicos essenciais, ndo se podia permitir que tais
companhias ficassem wvulnerdveis a determinadas circunstancias, como
faléncia, interrupcdo das atividades ou transferéncia de controle acionario,
especialmente mediante a aquisicdo hostil (hostile takeover) por parte de
estrangeiros (GRAHAM; PROSSER, 1987 apud PELA, 2008, p.191).
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Com o intuito de preservar esse poder de regulagdo pautado no interesse da
coletividade, surgiram as Golden Shares, uma vez que por meio delas o governo poderia
garantir a predominancia do interesse publico sobre os interesses das empresas submetidas ao
processo de desestatizagdo. Apos sua implementacdo no Reino Unido, a ideia da instituicdo de
tal instrumento se propagou internacionalmente proporcionando a utilizagdo das agdes de ouro
em Varios paises.

Cada pais adotou um método para utilizacdo das Golden Shares como, por
exemplo, na Franga onde o instrumento atribuiu poderes ao Ministro da Economia para em
nome do interesse coletivo, ou seja, agindo como preposto do Estado pudesse vetar certas
decisOes proferidas dentro das empresas privatizadas e pelo uso desse poder, o Ministro
utilizando-se da action speécifique, em tradugdo livre “acdo especifica ou especial”, poderia
aprovar ou ndo a participacdo de pessoas ou grupos e, no caso de sua reprovagdo, poderia

ocorrer a alienacdo forcada das a¢des adquiridas por esses individuos ou grupos:

[...] action spécifique, assim instituida, atribuia ao estado a prerrogativa de
aprovar previamente a participacdo, na companhia, de pessoas ou grupo
organizado de pessoas titulares de acOes representativas de mais de 10% do
capital social (cf. alinea 4 do art. 10 da lei n. 86.912). Na hipdtese de o
ministro da economia negar tal aprovacdo, as acdes em questdo seriam
privadas do direito de voto e seus respectivos titulares estariam obrigados a
aliena-las no prazo de 3 (trés) meses. Se esse prazo ndo fosse observado,
seria determinada a venda forcada das acdes, segundo as condicdes previstas
em decreto (cf. alinea 7 do mesmo dispositivo) (PELA, 2008, p.198).

Vale ressaltar que além desta autonomia sobre os atributos das Golden Shares, 0s
ordenamentos juridicos internos internacionais também as distinguiram quanto a sua natureza,
uma vez que a maioria destas acdes fazia parte representativa dentro do capital social da
empresa estatal a ser privatizada.

Em paises como a Italia, as Golden Shares sofreram modificacGes essenciais em
sua natureza juridica cujo maior exemplo € das poteri speciali !presente nas desestatizacGes
realizadas no referido pais. Segundo as normas da Italia, essas acBes ndo compunham o
capital social das empresas, pelo contrario, eram apenas inseridas no estatuto social
concedendo os poderes ao ente estatal por meio de mera clausula estatutaria. (ROCCO, 2017)

Na clausula estatutdria de instituicdo das poteri speciali devera conter a
especificagdo dos poderes nos quais o Estado estaria investido, entretanto, para invocar estas

prerrogativas o sistema de privatizacéo italiano previu que o Ministro da Fazenda, em acdo

" Em livre tradugio: “poderes especiais”.
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conjunta com demais ministros, definiria qual seria o limite do poder de regulagédo estatal.

Conforme exemplifica Juliana Krueger Pela (2008, p.203 - 204):

Competiria, porém, ao ministro da Fazenda, ouvidos alguns outros ministros,
especificar, em decreto, 0s poderes que se pretendia assegurar ao Estado,
dentre os seguintes:

(i) direito de aprovar previamente (gradimento) a aquisi¢do de participacao
relevante na companhia a ser privatizada, participacdo essa correspondente a
pelo menos 5% do capital votante (cf. alinea “a” do art. 2, comma 1, do
Decreto-lei n. 332);

(ii) direito de aprovar a celebracdo de acordos ou pactos para-sociais que
envolvessem ac¢Bes com direito a voto representativas de, no minimo, 5% do
capital votante (cf. alinea “b” do mesmo dispositivo);

(iii) veto nas deliberacBes que tivessem por objeto a dissolucéo, cisdo ou
fusdo da companhia, a transferéncia de estabelecimento empresarial, a
mudanca da sede social para o Exterior, a alteracdo do objeto social e a
modificagdo da clausula estatutaria relativa aos poteri speciali (cf. alinea “c”
do art. 2, comma 1, do Decreto-lei n. 332);68

(iv) eleicdo de no minimo um administrador da companhia, observado o
limite de um, quarto dos membros do Conselho de administragdo, e de um
membro do Conselho Fiscal (cf. alinea “d” do mesmo dispositivo)

A delimitacdo dos poderes das poteri speciali segue parametros rigidos dentro do
sistema italiano, pois ndo obstante a atuagcdo conjunta do Ministro da Fazenda e os demais
ministros, ao incluir no estatuto social esses poderes apresentam limites a designacéo prevista;
alem disso, devem pautar sempre em consonancia com a busca da preservacdo da seguranca e

defesa nacionais e, evidentemente, de acordo com a ordem publica:

[...] o exercicio das poteri speciali limita-se aos termos previsto no estatuto
social, observados os principios de ndo discriminagdo e de vinculagdo aos
motivos de interesse geral que justificaram a sua previsao estatutaria, tudo
relacionado a seguranga, defesa nacionais e & ordem publica (PAVEZI,
2014, p.62).

Em sintese, o sistema italiano adotou para as a¢Ges de ouro uma modalidade
totalmente diversa da adotada nos sistemas britanico, francés e brasileiro, ademais,
diferentemente do constatado nos paises supracitados, o estado italiano pouco se valeu dos
poteri speciali, uma vez que apenas quatro companhias contam com essa previsao estatutéaria,
quais sdo a Finmeccanica s.p.a, 0 grupo ENEL, a Eni s.ps.a e a Telecon Italia s.p.a (PELA,
2008), ou seja, em analise ao sistema adotado na Italia pode-se considerar que a utilizacdo das
Golden Shares somente ocorreu em casos que era imprescindivel a sua insercdo no regime

estatutario das empresas privatizadas.
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3.2 Golden Shares no Brasil

Depois de abordar o surgimento das Golden Shares em alguns paises da Europa, é
mister ressaltar que o sistema juridico brasileiro adotou o modelo britdnico acima descrito,
que qualificou seu poder de regulacdo como uma acéo de classe especial que pertencem ao
Estado e cujo maior destaque sobre os poderes investidos nessas agdes seria 0 veto das
deliberagdes das empresas privatizadas, no intuito de resguardar o interesse da coletividade
sobre decisbes da companhia que poderiam prejudicar o interesse publico. Nesta esteira,
Rocco leciona que:

Diante do fomento do cenario de privatizacGes, foram criadas as acfes de
classe especial a serem detidas pelo Estado, as quais confeririam a este poder
de veto diante de certas deliberagbes da companhia privatizada que
entendesse prejudiciais (ROCCO, 2017, p.18).

O surgimento das ac¢des de ouro no Brasil se deu basicamente na década de 90 por
meio da edicdo da lei que instituiu o Programa Nacional de Desestatizacdo (PNDE) — Lei n°
8.301/90, durante o governo do Presidente Fernando Collor (PAVEZI, 2014), lei que regulou
0 procedimento de desestatizacdo das empresas brasileiras, no entanto, sua abrangéncia ndo
abarcou totalmente toda a matéria referente as Golden Shares.

Com a auséncia de maiores especificacdes, a lei 8.301/90 foi revogada pela Lei n°
9.491/97 que, na mesma ocasido, inseriu no sistema juridico definicdo especifica sobre as
Golden Shares, bem como, positivou que elas versariam sobre matérias determinadas, pré-
definidas e pormenorizadas dentro dos estatutos sociais das empresas submetidas ao programa

de desestatizacdo, conforme preceitua o art.8° da supracitada lei:

art. 8°. Sempre que houver razdes que justifiquem, a Unido detera, direta ou
indiretamente, acdo de classe especial do capital social da empresa ou
instituicdo financeira objeto da desestatizacdo, que lhe confira poderes
especiais em determinadas matérias, as quais deverdo ser caracterizadas nos
seus estatutos sociais.

Com a desestatizacdo, o Brasil adotou 0 mecanismo das a¢6es de ouro em varias
empresas, tais como: a Companhia Eletromecanica Celma, que operava no setor de
manutencdo de motores de aeronaves; a Companhia Vale do Rio Doce, distinta no ramo de
mineracdo e a Embraer, atuante no setor aerondutico (ROCCO, 2017). Nesse processo,

buscou resguardar ao Estado poderes diferenciados em cada uma delas, tal como o de veto em
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assuntos especificos na VALE e na EMBRAER, veto em assuntos como a transferéncia do

controle da empresa e criacdo ou alteracdo de programas militares, sendo vejamos:

Também foram criadas golden shares na Companhia Vale do Rio Doce —
VALE e na Empresa Brasileira de Aerondutica — EMBRAER. Na primeira,
foi criada uma acdo de classe especial que atribuia a Unido poder de veto
sobre a alteracdo da denominacao social, mudanca do objeto social, no que
diz respeito a mineracdo, liquidacdo da sociedade, alienacdo de ativos ou
encerramento de atividades, dentre outras matérias (art. 7° do estatuto social
da companhia).

Ja na EMBRAER, a alienacdo de acles para estrangeiros ficou limitada a
40% do seu capital social, tendo sido instituida, nos termos do art. 8° da Lei
n®. 9.491/97, uma golden share atribuindo & Unido poder de veto sobre
decisdes envolvendo mudanca de denominagdo social, transferéncia de
controle, criacdo ou alteracdo de programas militares, que envolvam ou ndo
0 Brasil, capacitagdo de terceiros em tecnologia, dentre outras matérias,
bem como o direito de indicar um dos membros do Conselho de
Administracdo (art. 7° do estatuto social da empresa) (FIDALGO, 2012, p.
273).

Mesmo depois da utilizacdo dessas acdes nas empresas privatizadas, instaurou-se

divergéncia sobre a classificacdo das Golden Shares dentro das agcdes e durante um longo

periodo ndo houve a devida pacificacdo da tematica. Entdo, em 2001 foi aprovada a Lei n°

10.303, que incorporou ao direito societario brasileiro o instituto das Golden Shares e,

consequentemente, lhes atribuiu mais forca no ordenamento juridico e aparou as arestas de

sua positivacao.

Desse modo, as Golden Shares estdo reguladas de acordo com as disposicGes da
Lei n° 9.491/97, outrossim, pela Lei das Sociedades Anbnimas (Lei 6.404/76) que as

classificam no direito societario como acdes de classe preferencial, segundo previsdao do
Capitulo 11, Secdo IlI, art.17, §7°, da referida Lei que foi incluido pela Lei 10.303/2001, que

assim preceitua:

art.17[...]

§ 7° Nas companhias objeto de desestatizacdo poderd ser criada acdo
preferencial de classe especial, de propriedade exclusiva do ente
desestatizante, a qual o estatuto social poderd conferir os poderes que
especificar, inclusive o poder de veto as deliberagBes da assembléia-geral
nas matérias gque especificar. (sic) (BRASIL, 1976)

Em suma, o Brasil realizou a jungdo das Golden Shares e do programa de

desestatizacdo e, em conformidade com o breve historico apresentado supra, tratar-se-a nas

linhas a seguir sobre sua finalidade estatal, pois somente com a compreensao de suas funcgdes
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é que se pode ter uma visao critica com fundamento para promocéao do questionamento atual

sobre a tematica, qual seja: sua manutengdo ou extingéo.

3.3 Golden Shares dentro do programa de desestatizagdo

As Golden Shares foram criadas com a fungdo precipua de salvaguardar o
interesse publico exercido pelo Estado dentro da administragdo das empresas submetidas ao
programa de desestatizagcdo. Assim, por mais que fosse reconhecida a eventual incapacidade
do ente estatal de continuar na gestdo de atividades essenciais ligadas aos ramos do mercado,
ele devera permanecer ativo nas decisdes dessas empresas. A finalidade essencial dessa
participacdo ativa € a defesa dos interesses da coletividade e do bem-estar da na¢do, portanto,
0 mecanismo em testilha visa assegurar justamente esse resguardo. Contudo, hd que se

ressaltar o pensamento de Juliana Krueger Pela que assim adverte:

No entanto, essa transferéncia ndo poderia acarretar uma perda completa da
ingeréncia do Estado sobre a administracdo desses recursos, pois isso
poderia comprometer outros valores fundamentais para o estado, como a
seguranca nacional. Os particulares, embora pudessem ter incentivos para a
gestdo mais eficiente dos recursos, ja que participariam dos excedentes na
forma de dividendos, ndo teriam incentivos equivalentes para zelar, por
exemplo, pelos interesses nacionais. assim, fez-se necessario conceber um
mecanismo que permitisse, a um sé tempo, a transferéncia do controle
societario dessas companhias a particulares e a reserva, nas maos do estado,
de poderes que resguardassem os interesses nacionais, impedindo a
participacdo de estrangeiros em setores estratégicos da economia (PELA,
2008, p.188).

Desse modo, nas palavras de Fabiano Esteves de Barros Pavezi a Golden Share
trata exclusivamente do instrumento pelo qual o Estado assegurara que 0S recursos das
empresas desestatizadas sejam totalmente aplicados em ambito nacional e, assim, segundo a

visdo do pesquisador, resguardaria o interesse da coletividade:

Ou seja, a Golden Share foi um instrumento concebido para reestruturacdo
interna das companhias objetivo de privatizacdo, de forma a assegurar o
investimento de recursos privados em atividades essenciais, e,
simultaneamente, resguardar os interesses estratégicos do Estado (PAVEZI,
2014, p.54). (sic)

Diante disso, é facil compreender a finalidade das a¢fes de ouro quando partimos
do ponto de vista em que o interesse publico deve prevalecer com relagdo ao privado,

entretanto, nem todos os aspectos desse posicionamento sdo benéficos, uma vez que a
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utilizacdo pelo Estado de ac¢bes especiais que podem obstruir o crescimento da economia ou
até mesmo nos casos em que 0s servigos, objeto da concessdo ndo versarem sobre servigos
essenciais para a coletividade seria justa a continuidade desta intervencgéo estatal.

O ponto supracitado é motivo de diversas discussdes por todo o globo que
apresenta opinifes variadas dos apoiadores do instituto e tambem de seus opositores. Saliente-
se que recentemente o ex-ministro da Fazenda, Henrique Meirelles, apresentou ao TCU —
Tribunal de Contas da Unido proposta de extingdo das agcdes de ouro, que obteve parecer
favoravel do Ministro do TCU José Mdcio, que considerou possivel o pedido desde que
atendidos alguns requisitos, tais como: justificativa de ndo necessidade do mecanismo naquela
empresa e 0 ressarcimento dos cofres publicos, conforme matéria publicada pelo Jornal
Estaddo da Editora Abril, no dia 19 de julho de 2018:

Ministro do TCU propde que Unido abra méo de “golden share”

O governo tem golden shares na Vale, IRB-Brasil Resseguros e Embraer

Por Breno Pires, do Estaddo Conteido

Brasilia — O ministro do Tribunal de Contas da Unido (TCU) José Mucio
propbs nessa quarta-feira, 18, que o governo possa abrir mdo das acles
especiais que detém em empresas que foram privatizadas e ddo poder de
veto em decisGes importantes, as golden shares. Seria necessario cumprir
trés condicBes: que seja fundamentado pelo governo que a razdo para a
criacdo das acOes especiais ja ndo existe, que haja ressarcimento aos cofres
publicos e aprovacdo pelo Conselho do Programa de Parcerias de
Investimento [...]J(PIRES, 2018).

A referida proposta tem como base as diversas decisdes jurisprudenciais
proferidas ao redor do globo sobre os prejuizos que o uso dessas a¢Ges causa a0 mercado,
parte dessas decisdes emanadas pela Unido Europeia julgando litigios sobre a tematica. Em
sua conclusdo os julgamentos sobre as acBes de empresas privatizadas em paises como
Portugal, Bélgica, Alemanha, Reino dos Paises Baixos (PELA, 2008) é de que determinados
poderes limitam o livre mercado, portanto, ndo podendo ser aceito nas relacbes da
Comunidade Europeia.

A Unido Europeia, v.g., dispde sobre a mitigacdo dos poderes conferidos as
Golden Shares, manifestando que todos 0s seus membros possuem plena competéncia para
incluir planos para desestatizacdo de empresas estatais, mas assevera que nesses nao podera

haver criacdo de medidas capazes de causar 6bice ao mercado comum:

Unido Europeia, Comunicado da Comissdo da Comunidade Europeia:
Segundo esse Comunicado, embora os estados-membros tenham plena
competéncia para incluir a privatizagdo dentre suas politicas publicas, as
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medidas executorias para transferéncia do controle das companhias estatais
ao setor privado ndo podem gerar obstaculos para 0 mercado comum,
especialmente para os investimentos intra-comunitarios. De fato, para a
Comissdo, tais investimentos, realizados tanto na forma de aquisicdo de
controle de companhias como de compra e venda de agdes negociadas em
bolsa, sdo protegidos pelos principios da livre circulagdo de capitais e da
liberdade de estabelecimento (DVROE, 1997 apud PELA, 2008, p. 209).

A ideia de mitigacdo dos poderes conferidos ao Estado por intermédio das Golden
Shares é defendida por doutrinadores que entendem que no caso de empresas que ndo atuam
em ramos essenciais para coletividade (satde, educacao, seguranca entre outros) ou seguranca
nacional (producdo de armamento bélico, usinas nucleares), ou seja, aquelas que possuem
atividades propriamente privadas, ndo carecerem de intervencao do Estado por meio de acdes
especialis, tais como servigcos bancarios, exploracdo de minérios, entre outras modalidades.

Para os defensores dessa modalidade menos radical as a¢cdes de ouro mantidas em
empresas de exploracdo econémica inteiramente privada somente deveriam conferir poderes
ao Estado referentes a transferéncia de sede e denominacéo social. A titulo de exemplificacao

dessa corrente colacionamos o entendimento de Vitor Rhein Linha Schirato:

Assim, entendemos que um primeiro elemento que deve ser analisado ¢ a
proporcionalidade entre a criacdo da golden share, os poderes por ela
conferidos e a atividade empreendida pela empresa privatizada. Nesse
sentido, empresas estatais exploradoras de atividades econdmicas
tipicamente privadas, sem maior relacionamento com o interesse coletivo,
além da obrigacdo de cumprimento da fun¢do social da empresa (prevista de
forma expressa na legislacdo societdria), ndo justificam a existéncia de
golden share que atribua poderes substanciais de controle sobre a empresa
privatizada. Até pode haver uma golden share, mas os poderes por ela
conferidos devem referir-se a deliberagdes secundarias, como denominagao e
local de sede, por exemplo (SCHIRATO, 2016, p.189-190).

Para doutrinadores como Schirato (2016), nos casos em que nao seja necessaria a
Golden Share, a sua manutencdo é considerada utilizacao ilegal do mecanismo, pois inexiste
justificativa de intervencdo estatal por auséncia de interesse publico.

Outra corrente, representada por Peter Drucker, Michel Albert, Jean Peyrelevade e
diversos pesquisadores, defende que ao Estado somente cabe a fungédo de agente incentivador
do mercado utilizando-se de meios e instrumentos em seu poder para fomentar a economia,
contudo, devendo se afastar da geréncia das empresas privatizadas e, assim, fortalecer as
decisBes por essas tomadas. A ideia central € de que as empresas tenham condicGes de tracar

planos e tomar decisdes corretas para avanco e fortalecimento de sua instituicdo, portanto, ndo
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havendo necessidade de intervengdo do Estado em seu nucleo. E, nas palavras de Arnold
Wald (1996, p.135):

Inspirados, em parte, no capitalismo alemao, japonés e suico, em oposi¢ao
ao norte-americano, autores tdo diferentes como o economista do M.I.T. de
Boston Lester Thurow (Head to head), o patriarca dos estudos de
management Peter Drucker (The frontiers of management e mais recente
Post-capitalist society), o sociélogo Michel Albert (Capitalisme contre
capitalisme) e o empresario Jean Peyrelevade (Pour un capitalisme
intelligent) defendem o fortalecimento institucional das empresas, que s&o as
verdadeiras criadoras da riqueza nacional, devendo caber ao Estado téo-
somente a funcdo de catalisador de um ambiente propicio ao
desenvolvimento do espirito empresarial e de fiscal da boa conduta das
entidades que funcionam de acordo com as leis do mercado.

Por fim, as opinides supracitadas apresentam criticas severas as acdes de ouro, vez
que afirmam que elas somente tornam desagradaveis aos olhos do mercado a aquisi¢do das
empresas estatais. Outrossim, geram inseguranca aos consumidores, uma vez que O0S
investidores se retraem por receio de intervengdo do Estado em seus investimentos, assim

causando efeito inverso do pretendido:

[...] as golden shares podem ter, por isso, em diversos casos o efeito
pernicioso de degradar a gestdo da empresa, com prejuizo dos interesses dos
consumidores, i. e., daquele universo de pessoas que intentavam justamente
proteger” , podendo ainda, “perturbar no investimento de carteira [...] por
ndo  constituirem oportunidades  atraentes de investimento
(ALBUQUERQUE; PEREIRA, 2006 apud TENREIRO, 2015, p.163).

Dentre os supostos maleficios da intervencdo do Estado nas empresas
desestatizadas estd a agressdo ao principio da livre iniciativa, pois os investidores sao
impedidos ou ao menos sofrem com a angustia de um possivel impedimento que pode ser
emanado pelo ente estatal no momento da tomada de decisdes. Tal receio causa inseguranca
no mercado e desestimula o investimento da inciativa privada em empresas sujeitas ao
programa de desestatizacao.

Destarte, por mais que sejam asseveradas razfes para intervencdo do Estado na
economia, € imperioso ressaltar o descabimento de medidas que causem Obice ao exercicio da
livre iniciativa, ideal esse apresentado pelos criticos das aces de ouro que apontam o
mecanismo como principal ponto para auséncia de grandes investidores nos ramos

econdmicos em que o Estado mantém essa espécie de poder:
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Poder-se-4 equacionar varias razGes para manter o Estado em sectores
cruciais da economia, todavia, em nenhum dos casos nos parece plausivel
inserir neste contexto a figura de acOes privilegiadas que impedem o
mercado de funcionar de acordo com as suas préprias regras, levantando
sérias duvidas nos investidores privados na hora de apostar em sectores
empresariais onde o Estado detém este tipo de influéncias (TENREIRO,
2015, p.163) (sic).

Ao afirmar que a intervencéo estatal é incabivel no mercado privado por meio do
uso das Golden Shares ndo quer dizer que o Estado deve se afastar completamente da
economia. Isso porque o ente estatal possui outros meios de incentivar os investidores e
fiscalizar suas atuacOes sem ter que se valer do poder interventivo direto, tais como incentivos
fiscais, agéncia reguladoras e outros métodos de fomento do mercado, somente assim
proporcionaria ambiente propicio ao desenvolvimento econémico e social.

Cite-se como exemplo o fato do Estado possuir outros métodos de intervengéo
menos prejudiciais a inciativa privada, como o incentivo fiscal que abrange a ideia concreta
do Estado como agente incentivador e ndo de agente Controlador, portanto, sendo um dos
métodos substituiveis das acdes de ouro e mais agradaveis aos olhos do mercado, bem como
meio de atracdo de outros investidores para o pais, totalmente desvinculados do ramo de

atuacdo das empresas desestatizadas. Vejamos:

Incentivos ou estimulos fiscais sdo todas normas juridicas ditadas com
finalidades extrafiscais de promocao do desenvolvimento econémico e social
que excluem total ou parcialmente o crédito tributario (MILAGRES, 1986,
p.103).

Diante disso, a extin¢cdo das Golden Shares visa garantir a preservacdo da livre
iniciativa, bem como a prevaléncia da autonomia dos agentes econdmicos na direcdo e

administracao das empresas privatizadas, conforme se depreende das linhas abaixo:

Em suma, podemos afirmar que o fim das golden shares constitui, no plano
do direito comercial e societario, uma mais-valia, porque passa a caber
exclusivamente aos agentes econémicos propriamente ditos a dire¢do, gestdo
e administracdo das sociedades (TENREIRO, 2015, p.163).

Isso posto, a extingdo das Golden Shares ou a mitigagédo do seu poder interventor
nas empresas privatizadas trata exclusivamente da preservacéo da livre concorréncia e da livre
iniciativa, bem como a defesa do avango do mercado econémico com o intuito de trazer

prosperidade ndo somente para as empresas, mas sim para toda sociedade.
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CONSIDERACOES FINAIS

Pela leitura deste enredo é possivel constatar que a controvérsia sobre a tematica
ainda esta longe de ser dirimida, uma vez que tanto os posicionamentos favoraveis, quanto os
contrérios, bem como aqueles que se filiam a corrente de mitigacdo do uso e da diminuicéo
dos poderes conferidos as Golden Shares se fundamentam ndo somente no ponto de vista
juridico, mas também, da premissa econdmico-social e com isso depende da apresentacao
concreta de resultados.

Em conformidade com o entendimento dos autores consultados para elaboracao
deste estudo, o contexto histérico e as demonstracdes da rejeicdo do mercado sobre a
intervencdo estatal, bem como o avanco dos demais ramos demonstram que ha possibilidade
de extincéo das acOes de ouro.

Ocorre que o objetivo deste ensaio ndo é esgotar o estudo sobre o tema, mas sim,
despertar nos leitores o interesse sobre o estudo das acGes de ouro, tendo em vista que a
mitigacdo do seu uso pelo Estado podera contribuir sobremaneira para 0 avango econémico
necessario para minimizar 0s prejuizos gque a crise econdmica trouxe ao nosso pais e resgatar
0 crescimento vivido nos anos de 2010 a 2013, aproximadamente.

Para tanto, o trabalho buscou elucidar o inicio do processo com a estatizacdo de
alguns servicos/atividades que foram assumidos pelo Estado e, posteriormente, a inversao do
caminho com a desestatizacdo e o surgimento das acGes de ouro que impactaram sobre a
economia, bem como sobre a eficacia do direito de controle e fiscalizacdo em prol do
interesse publico por meio dessa ferramenta.

O direcionamento da pesquisa foi fundamentar a extin¢cdo ou mitigacdo do uso do
instituto no sistema juridico empresarial brasileiro com fulcro, basicamente, na corrente de
que deve ser realizado estudo interdisciplinar, caso a caso, voltado para areas econémica,
juridica e social como meio de avaliar a real necessidade de uso ou criacdo das Golden
Shares, ja que ha atividades dominadas pela iniciativa privada que seriam melhor gerenciadas
por ela, por esse motivo ndo necessitam de intervencdo estatal.

Assim, esses servigos/atividades possuem carater econémico, tais como: servi¢cos
bancérios, servicos postais, exploracdo de determinados tipos de minérios, metalurgica, entre
outros, pois ndo sdo areas que afetam diretamente o bem da coletividade ou ocasionam
qualquer espécie de risco a seguranga e autonomia nacional.

Desse modo, a fungdo do Estado como ente incentivador supriria a intervencéo

estatal nessas empresas de exploragdo totalmente econbmica, pois, 0s incentivos fiscais e a
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imposicdo de investimentos no territorio brasileiro sdo métodos de garantir que as empresas
privatizadas continuem beneficiando o Estado e, consequentemente, acarreta a geracdo de
emprego e avanco tecnoldgico na prestacdo dos servigos, portanto, cumpre o intuito estatal
primacial de manter a supremacia do interesse comum.

De outra sorte, a funcéo de ente fiscalizador manteria o poder intervencionista do
Estado nas relagdes empresariais salvaguardando o interesse do consumidor como parte
hipossuficiente, por exemplo, na relagdo de consumo, assim, o ente estatal preveniria qualquer
possivel transformacado prejudicial a coletividade ou a seguranca nacional.

Assim sendo, a pesquisa demonstrou que a manutencdo das a¢Oes de ouro se daria
somente nos servicos/atividades que necessitam de intervengdo do Estado, tais como:
exploracdo de materiais radioativos, armamento belico, entre outros, portanto, aqueles que sao
capazes de oferecer risco a sociedade.

Portanto, constata-se que a mitigacdo dos poderes e do uso das Golden Shares € o
caminho mais viavel para alcangar um denominador comum entre os interesses do Estado e
do livre iniciativa e livre concorréncia, pois sé interviria na atividade da iniciativa privada em
casos especificos, além disso, o ente estatal assumiria o encargo de ofertar meios de fomento a
economia viabilizando, assim, o crescimento dessa e consequentemente proporcionar melhor

qualidade de vida a toda sociedade.
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