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GOLDEN SHARE: PODER, CONTROLE E ESTADO
VICTOR GARCIA

RESUMO:

O presente trabalho se propfe a analisar o instituto juridico das acdes de
classe especial, como disciplinadas no ordenamento juridico brasileiro.
Através de sucinta narrativa historica, busca-se a investigacao da utilizacao
dessa modalidade de acéo, seus limites e possibilidades. O tema ganha
especial relevancia por permear, a um s6 tempo, os Regimes Juridicos de
Direito Publico e Privado. Busca-se, por fim, a definicAo de critérios
autorizadores para a emissdo das golden shares.

Palavras-chave: acOes de classe especial; golden share; privatizacao;
governanca corporativa.

ABSTRACT:

This paper is proposed to analyze the golden share as disciplined in Brazilian
Law. After succinct historical narrative, the study seeks to investigate the use
of this modality of share, its limits and possibilities. The discussion gains
special relevance because it deals both Public and Private Law. Finally, the
paper looks for criteria for the issue of golden shares.

Key Words: golden share; privatization; Brazilian Law; corporative
governance.
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CONSIDERACOES INTRODUTORIAS

Fato histérico amplamente conhecido e intimamente conectado ao escopo
do presente artigo € a crise do modelo de Estado Intervencionista observado a partir
da década de 70 do século passado.

Nesse particular, observou-se o declinio do financiamento publico e o
aumento da desordem fiscal em diversos paises ao redor do globo, ndo excluidas
desse panorama as nagdes mais desenvolvidas.

Diante da alteracdo do paradigma estatal, diversas medidas se tornaram
necessarias na busca por um Estado mais eficiente e sustentavel. Em meio a essas
medidas se destacam as privatizacdes, que consistem na alienacdo do controle
acionario de companhias estatais para o particular.

Entendia-se que, sob o controle societario privado, a atividade empresaria
seria melhor gerenciada e exerceria 0 mister estatutario de modo mais efetivo,
gerando aumento do bem-estar social envolto em seu objeto.

Ocorre que, ao passo que a desestatizacédo de diversas dessas companhias
se apresentava como fundamental para o sucesso dos planos de modernizagéo do
Estado, a atuacdo empresarial objeto de privatizacao detinha primordial interesse
publico, de modo que seu exercicio pelo setor privado poderia afetar sobremaneira
0s interesses nacionais.

Setores como energia elétrica, exploracdo de recursos minerais, aviacédo e
telefonia, até entdo atividades pretensamente exercidas pelo ente estatal,
tornaram-se o epicentro da transicdo que se buscava a nivel mundial.

As golden shares, nesse contexto, surgiram como alternativa a uma abrupta
mudanca em setores nacionais estratégicos, conferindo ao Estado, quando da
privatizacdo de companhias estatais, um titulo acionario que permitiria ingeréncia
decisoria nas sociedades privatizadas.

Em linhas gerais, a golden share possui desenho juridico semelhante nos
mais diversos ordenamentos juridicos mundiais, vez que o0 objetivo de sua
positivacdo também se assemelhava: permitir que o ente desestatizante influencie

na tomada de deciséo e/ou na estrutura acionaria da companhia.



Dentre as mais diversas denominagdes observadas em ordenamentos
alienigenas, o regramento legal brasileiro optou por positivar esse titulo societario
sob a designacéo de acdo de classe especial.

Concebidas com essa finalidade, as acdes de classe especial, porém, com
0 avancar do tempo, passaram a ser emitidas por sociedades andnimas privadas,
restando claro que sua utilizacdo transbordava o cenario de atuacdo estatal na
economia.

Nesse contexto, as golden shares atenderiam situacao fatico-juridica diversa
da pretendida quando de sua incorporacao ao ordenamento brasileiro, levantando
guestionamentos acerca da nova conjuntura.

Diante disso, é de se dizer que qualquer dos dois modelos brevemente
analisados nesta sede levantam inUmeras indagacoes, seja quando estudados sob
a Otica do novo paradigma estatal, seja quando confrontados com a regulagéo

juridico-empresarial vigente no Brasil, publica ou privada.

1. AS ACOES DE CLASSE ESPECIAL NO REGIME JURIDICO DE DIREITO
PUBLICO

1.1. BREVE HISTORICO DAS ACOES DE CLASSE ESPECIAL NO BRASIL

Com as premissas delineadas, necessério se faz o escrutinio do instituto
como estabelecido nos diversos regramentos do ordenamento brasileiro.

Oriundas do Reino Unido, na quadra histérica liderada por ideias neoliberais
encabecadas por Margaret Thatcher, as golden shares foram incorporadas no
Brasil através da Lei 8.031/90, também conhecida como Plano Nacional de
Desestatizacdo (PND), que autorizava o Poder Executivo a proceder a alienacao
do controle de Estatais.

Cuidava-se da disciplina do inciso XlII do artigo 6° da referida Lei!, que

atribuia a Comisséao Diretora do PND a possibilidade de subscri¢cdo, por parte da

1 “Art. 6°. Compete ao Conselho Nacional de Desestatizagédo - CND: [...] XIlI - sugerir a criacéo de
acles de classe especial e as matérias que elas disciplinardo, nas condicdes fixadas nos 8§88 1° e
2° deste artigo”;



Unido, exclusivamente, de acdo de classe especial, conferindo ao ente estatal
poderes societarios de ingeréncia.

O PND, nesse turno, foi regulamentado pelo Decreto 1.204, que,
deficientemente, apenas se limitou a reproducao do dispositivo legal, autorizando
a subscricdo das acdes de classe especial sem pormenorizar os poderes conferidos
pelo titulo.

As acbes de classe especial, no que tange as sociedades empresarias
incluidas no Plano, estabeleceram, em maior ou menor grau, dois grupos de
poderes, quais sejam, a capacidade deciséria em o6Orgdos da companhia, e
possibilidade de ingeréncia em sua estrutura acionaria.

Dessa sorte, € possivel citar e escrutinar os cases de trés sociedades
integradas ao PND, a saber, em ordem cronolégica: a) Companhia Eletromecénica
Celma; b) Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. — EMBRAER; e ¢) Companhia
Vale do Rio Doce.

No caso da Companhia Eletromecanica Celma, incluida no Plano de
Desestatizacao através do Decreto n. 99.666/1990, com Edital® para alienagdo das
acOes da companhia publicado em julho do més seguinte, constava do instrumento
convocatorio a reserva de uma acdo ordinaria de classe B, que conferia,
basicamente, direitos para que a Unido aprovasse alteracdo de seu objeto social,
limitacdo para a participacdo de companhias aéreas em seu capital social, e
possibilidade de indicacdo de um membro para o seu Conselho de Administracéo.

Percebe-se que, nesse caso especifico, os poderes conferidos pela golden
share se destinam tanto a deciséo intra-societaria, quanto a estrutura acionaria da
sociedade.

Importante ressaltar, também, que essa acao ordinaria de classe B seria
convertida em acdo ordinaria no prazo de 10 anos, podendo ser prorrogado,
expressamente, por igual periodo, algo que nao ocorreu.

Ademais, por meio do Decreto n. 423/1992 e do Edital PND-A-
05/94/Embraer, a Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. — Embraer, teve a

alienacao de suas acoes, detidas pela Unido, autorizada.

2 Edital n. PND/A-02/91/CELMA.



Nesse sentido, foi determinada a criagdo de golden share que facultava a
Unido Federal o poder de veto sobre alteracdo do objeto social, mudancas de
qualquer ordem no Estatuto, influéncia na tomada de decisdo em relacdo a
atividades do setor militar da companhia, e transferéncia do controle acionario.

Ressalte-se que a definicAo de controle acionério foi objeto de celeuma
guando, em 1999, o Governo brasileiro cogitou vetar a transferéncia, a um grupo
estrangeiro, de 20% do capital social®.

No ano de 2018, controvérsia envolvendo a EMBRAER e a acfes de classe
especial novamente se imp0s.

A Empresa Brasileira de Aeronautica S.A., lider mundial do setor de jatos
médios, ante a fusdo de Airbus e Bombardier (principal concorrente da EMBRAER
no setor), pretendeu a unido de esforgos com a Boeing Company.

Durante as tratativas, cogitou-se, novamente, do exercicio do poder de veto
por parte da Unido Federal, algo que motivou a constituicdo de uma joint venture,
pessoa juridica diversa, para tentar “escapar”, assim, da possibilidade do exercicio
das prerrogativas estatais.

O dUltimo case a ser listado é o da Companhia Vale do Rio Doce, que
adentrou ao PND através do Decreto n. 1.510/1995 e, por for¢a do Edital PND A-
01/97/CVRD, que tornou publica a alienacédo das acdes da companhia, teve suas
acOes, titularizadas pela Unido, ofertadas em leildo.

Aqui, no que tange a subscricdo das acdes de classe especial, a Companhia
Vale do Rio Doce inovou no modelo. Isso porque o préprio Edital previu que a Uniao
permaneceria titular de participacdo direta e indireta na sociedade, retratadas,
respectivamente, por golden share emitida pela sociedade e por acéo preferencial
de classe A.

Nessa toada, as agOes de classe especial e preferencial de classe A
conferiam poderes sobre deliberacdo que versassem sobre alteracbes no objeto
social, alienacdo e encerramento das atividades da companhia e quaisquer

mudancas nos poderes conferidos as golden shares.

3 Disponivel em: < https://www1.folha.uol.com.br/fsp/brasil/fc2012199902.htm>. Acesso em 10 de
setembro de 2019.
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Em relacéo as acbes preferenciais de classe A, determinou-se que seriam
titularizadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Participacbes S.A. (BNDESPar), com vigéncia de 5 anos.

Caso que pode exemplificar a atualidade do debate € o movimento gerado
por setores da sociedade que pleiteavam a ingeréncia estatal na atual Vale S.A.
guando do rompimento da barragem da companhia na cidade de Brumadinho (MG),
fato que foi rechacado pelo Poder Executivo, que, na realidade, ndo possuia tais
poderes conferidos pela agédo de classe especial detida.*

Por fim, apds muita discusséao, inclusive no ambito dos Tribunais Superiores,
a ser analisada posteriormente, a conclusao da alienacao das acdes da Companhia
Vale do Rio Doce a Valepar S.A. teve seu encerramento em 1997.

Esse €, ainda que simploério, um registro de parcela histérica referente a
utilizac&o das acfes de classe especial no Brasil, que buscou refletir o periodo que
vai do inicio de vigéncia do PND até a alienacéo das ac6es da Companhia Vale do
Rio Doce, deixando a andlise da alteracéo da Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por
Acdes) na matéria, deliberadamente, para a parte relativa ao Direito Privado.

Pertinente se mostra, no momento presente, o aprofundamento tedrico do

tema no que tange ao Direito Publico.

1.2. ASPECTOS TEORICO-CONSTITUCIONAIS

Como j4 referido, a golden share se caracteriza enquanto uma qualidade da
acao, que, no contexto da desestatizacdo, confere ao ente desestatizante
determinados poderes de intervencéo interna na companhia, a serem definidos no
Estatuto Social.

Repise-se. O instrumento juridico societario que confere tais poderes é uma
acdo de classe especial, de titularidade do Poder Publico, que, ao deté-la, podera

influenciar na tomada de decisdo empresarial apds a sua privatizacao.

4 Disponivel em: < https://www.infomoney.com.br/vale/noticia/7895408/governo-tem-poder-para-
mudar-direcao-da-vale-entenda-como-funciona-a-golden-share>. Acesso em 09 de setembro de
2019.
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Apés a experiéncia do pés-guerra, em que se observou a implementacéo de
politicas econdmicas visando ao bem-estar social (Welfare State), passa-se a
entender o Estado sob uma perspectiva diversa.

Sob a égide do artigo 173 da Constituicdo Federal de 1988, no Brasil, a
atividade estatal na economia passa a ser residual, observacao essa que ensejou
a edicdo do PND e continua a fomentar a alienacdo de controle de companhias
estatais.

Com isso, ndo se retorna ao Estado Liberal, mas se cria um novo ambito
para a atuagao estatal, tornando o exercicio da atividade econémica direta por parte
do Ente Publico como sendo especifica e estratégica.

Sem pretender adentrar a temas altamente controversos como Estado
Regulador e agéncias reguladoras, é de se dizer que a atividade regulatéria se
destina a estabelecer regras claras para um “ogo” que deve ser transparente,
concorrencial e objetivar o avanco da sociedade como um todo, de modo que o
agente estatal deve primar pela reducdo da opacidade do mercado, uma vez que a
afetacdo das decisbes dos agentes privados € de primordial relevancia a vida
social.

O tema é de alta complexidade, e merece particular exame no que se refere
a relacdo entre a intervencéo estatal no ambito intra-societario e a capacidade
regulatoria do Estado.

Quando da constituicdo de estatais, o Poder Publico busca suprir
determinadas demandas néo atendidas por parte da iniciativa privada, fomentando
0 crescimento e desenvolvimento econbmico, especialmente quando ndo ha
incentivos para que os particulares explorem alguma atividade, e estas séao de vital
importancia estratégica nacional.

Aqui, exclui-se o julgamento da lucratividade da alienacdo do controle de
uma Estatal, buscando a delimitacdo estritamente juridica do tema.

Dito isso, € de se dizer que o Estado, sob a égide da Constituicdo Federal,
intervém de duas formas no dominio econémico, quais sejam, a prestacdo de
servigos publicos e a exploracao de atividade econémica.

No caso da prestagdo de servicos publicos, o ente estatal pode atuar

diretamente ou mediante delegacao a particulares, precedida de licitagdo, quando
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h& escassez na oferta do servico, ou em concorréncia com o ente privado, sem
necessidade de delegacdo, como nas hipoteses de saude e educacéo.

Ocorre que, diferenca ha entre servico publico e servico estatal, de modo
gue nem todo servigo publico deve ser necessariamente prestado pelo Estado,
podendo a iniciativa privada fazé-lo.

A segunda modalidade de intervencdo no dominio econémico, a saber, a
exploracdo de atividade econémica, pode ser direta ou indireta. E direta quando
age tendo como marco a ideia de Estado-Empresario, geralmente através de
Empresas Publicas ou Sociedades de Economia Mista. E indireta, por seu turno,
guando atua regulando a atividade privada.

Seja 0 caso de prestacao de servico publico, quando néo obrigado a realiza-
lo sob o regime de monopdlio, seja exploracao de atividade econbmica, trata-se de
eminente decisdo que envolve necessidade politica, a op¢do de delegar, no caso
de prestacao, ou explorar diretamente, no caso de exploracéo.

Maior relevo assume 0 caso em que o Estado atua na exploracdo de
atividade econdmica.

Nessa sede, € preciso analisar o artigo 173 da Constituicdo Federal que
estabelece critérios autorizativos dessa modalidade de intervencdo, devendo ser

observados inarredavelmente.

1.3. BALIZAS CONSTITUCIONAIS PARA A EMISSAO DE ACOES DE
CLASSE ESPECIAL

A tarefa de se buscar definicdo do que seriam 0s conceitos juridicos
indeterminados constantes do caput do artigo 173 da Constituicdo Federal®, quais
sejam, “imperativos de segurancga nacional” e “relevante interesse coletivo”, enseja
esforco.

Sedimentado o ponto que afirma que o Estado somente pode intervir
diretamente na economia quando presentes 0s requisitos constitucionais, € de se

analisar a amplitude dessa afirmagéo.

> art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracédo direta de atividade
econbmica pelo Estado so6 sera permitida quando necesséria aos imperativos da seguranca nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.
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Atuando através da Administracdo Publica Indireta, mormente companhias
estatais, para que haja constitucional exploracdo do objeto empresarial, devem
estar contemplados os imperativos de seguranca nacional ou o relevante interesse
coletivo.

Ora, se explorando diretamente os requisitos sao imperativos, situagéo outra
nao deve ser a ingeréncia por meio de acdes de classe especial.

Apoés decisdo de acordo com critérios de conveniéncia e oportunidade,
mediante devida autorizacdo do Poder Legislativo, a alienagcdo do controle de
Estatais com subscri¢éo de golden shares deve se submeter ao crivo do artigo 173
da Constituicao.

Isso porque a influéncia estatal conferida pelas acdes de classe especial séo
claro exemplo de intervencdo no dominio econémico, vez que companhias que
deixaram de ser estatais permaneceram sofrendo ingeréncia estatal.

Cuida-se, inclusive, de intervencdo mais severa nesse dominio, ja que
diretamente em companhias privadas. Ou seja, tem-se 0 cenario de intervencao
direta do Estado em entidade do setor privado.

Logo, em qualquer alienagdo de controle de sociedades empresarias
estatais, ndo estd autorizado o Poder Publico a emitir golden shares sendo em
privilégio a seguranca nacional ou interesse coletivo.

Haveria, diante do n&o atendimento desses critérios, flagrante burla a
determinacao constitucional.

Ocorre que, tarefe ardua se impde quando ha tentativa de determinacgéo dos
conceitos acima esposados, por se tratarem, novamente, de conceitos juridicos
indeterminados.

N&o objetiva este trabalho a delimitacdo desses conceitos, que sao,
inclusive, indeterminados com vistas a conferir a Administracdo Publica a
possibilidade de decisdo conforme a discricionariedade administrativa motivada,
observadas a conveniéncia e a oportunidade.

Imprescindivel consignar que, qualquer seja a determinacdo dos conceitos,
esta-se diante de andlise que necessita da casuistica.

Sucede-se que, mesmo diante de aparente impasse teorico, é possivel

tracar, basicamente, duas balizas para a atuagéo estatal nesse caso.
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Em primeiro lugar, a emissédo das acOes de classe especial deve ser vista
Unica e exclusivamente com o fito modulador, na tentativa de temperar a
privatizacdo de uma companhia estatal.

Vedada, portanto, a iniciativa de criar ingeréncia eterna e arbitraria em
sociedade empresaria privada, sob pena de aniquilar a atividade.

Outrossim, indispensavel tratar a subscricdo de golden shares como medida
administrativa excepcional, observando inarredavelmente a necessidade da
intervencao, que deve ser tomada como ultima ratio.

O Tribunal de Justica da Unido Europeia, nesse sentido, ja se manifestou em
julgados considerando a golden share como restricdo administrativa excepcional, e
entendeu por desproporcionais e invalidas determinadas prerrogativas conferidas
pela acao.

Apesar de, no Brasil, ndo se configurarem hip6teses de controle abstrato de
constitucionalidade por meio de Acdo Direta de Inconstitucionalidade®, por se
tratarem os decretos e editais de atos normativos secundarios, e matéria regulada
por lei, o Supremo Tribunal Federal, controlando ato normativo do Poder Executivo,
tendo como norte o artigo 173 da Constituicdo Federal, bem como os principios
constitucionais da livre inciativa e da continuidade do exercicio de empresa, deve,
guando provocado através de Arguicdo de Descumprimento de Preceito

Fundamental, analisar a observancia dos critérios acima referidos.

1.4. OUTRAS BALIZAS PARA A EMISSAO DE ACOES DE CLASSE
ESPECIAL

Diante dessas premissas € necessario avancar para que, tendo em vista a
praxis, consiga-se balizar a utilizacdo dessa classe de titulo societério.

Isso porque, como se tem noticia, quando h& algum movimento de
desestatizacdo de sociedades empreséarias, as golden shares diuturnamente
surgem como alternativas moduladoras das privatizacoes.

Como consignado anteriormente, necessaria extrema cautela na utilizagédo

desse instrumento.

® ADI 5.589/STF
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7

Importante medida balizadora a ser empregada é a limitacdo temporal,
estabelecendo prazo de vigéncia determinado para as acfes dessa natureza, com
posterior conversdo em acao ordinaria.

Medida essa que certamente atenua os efeitos da intervengao estatal no
exercicio da empresa. Dessa sorte, atendidos 0s requisitos constitucionais do artigo
173 da Constituicdo Federal, o estabelecimento de um marco temporal se
apresenta consentaneo com a excepcionalidade da medida interventiva.

Adentrando a casuistica, nos cases anteriormente referidos de Companhia
Eletromecéanica Celma, Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. — EMBRAER, e de
Companhia Vale do Rio Doce, somente se prescreveu limitacdo temporal de
vigéncia para a acao de classe especial emitida no primeiro caso.

Como ja mencionado, a ac¢ao ordinéria de classe B emitida pela Companhia
Eletromecéanica Celma possuia vigéncia de 10 anos, renovaveis por igual periodo.

Nas demais hipoteses, a auséncia de limitacdo gera efeitos de inseguranca
juridica e empresarial, influenciando negativamente na tomada de decisdo
empresarial e o ambiente privado.

E medida que se impd&e, portanto, com vistas ao aumento da previsibilidade
na ordem juridica, devendo ser tomada como regra, guiando a decisdo embasada

na conveniéncia e oportunidade da atuacao administrativa.

1.5. A POSSIBILIDADE DA EXTINCAO DAS ACOES DE CLASSE
ESPECIAL

Importante debate, especialmente motivado pelas tratativas envolvendo
EMBRAER e BOEING COMPANY, que resultaram na constituicdo de uma joint
venture, € o da possibilidade de extingdo das acdes de classe especial, e 0 seu
procedimento.”’

Nos casos em que a acao ndo possui prazo de vigéncia, em especial, essa
discussdo se torna fundamental, mas ndo é limitada a esses, podendo ser
analisada a extincdo do titulo antes do termo final, mediante decisédo

eminentemente administrativa.

7 Disponivel em < https://www.istoedinheiro.com.br/boeing-e-embraer-tracam-um-rumo/>. Acesso em 14
de setembro de 2019.
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A guestao foi objeto de consulta ao Tribunal de Contas da Unido (TCU), por
parte do Ministério da Fazenda, no ano de 2018, motivando a Corte de Contas a
deliberar sobre o tema aqui escrutinado.

Até o momento do fechamento do presente trabalho ndo houve manifestacdo
colegiada, mas é possivel tecer algumas consideracfes a partir de suas bases,
tendo em vista o voto do Ministro José Mucio Monteiro Filho.2

Em seu juizo acerca do tema, como noticiado, o Ministro entende ser
possivel a extingdo da golden share, desde que haja remuneracéo por parte do
particular e lei ordinaria especifica autorizativa.

E de se afirmar, antes de adentrar aos pontos sensiveis da arguicdo do
Ministro, a plena possibilidade de extin¢cdo do titulo societario por parte do Poder
Publico.

Isso se extrai da possibilidade de disposicao de ativos de sua titularidade,
desde que atendidos os requisitos procedimentais. Trata-se de decisdo que,
devidamente motivada, inclui-se na esfera de conveniéncia e oportunidade da
Administracdo, especialmente diante de um regimento constitucional que propugna
a intervencgédo excepcional do Estado no dominio econémico.

No que se refere a necessidade de remuneracdo por parte do particular,
necessaria critica sobre tal argumento.

Afirma-se isso tendo em vista a prépria finalidade das acdes de classe
especial, visto que sdo emitidas com objetivos alheios aos financeiros.

As golden shares se destinam a intervencdo estatal para a garantia dos
imperativos de seguranca nacional ou mediante relevante interesse coletivo, nédo
possuindo valor pecuniario. Dissocia-se, entdo, essa sorte de acdo das demais
classes que, titularizadas pelo Estado, possuem valor de mercado e variavel
liquidez.

O Uunico valor economicamente apreciavel envolvido na extingdo de uma
acao dessa classe seria o efetivo e claro valor de mercado alcancado pela
companhia.

Apesar disso, desnecessario dizer que o aproveitamento desse valor, por

parte do Poder Publico, seria desarrazoado, uma vez que a propria acao de classe

8 Disponivel em < https://exame.abril.com.br/brasil/ministro-do-tcu-propoe-que-uniao-abra-mao-de-
golden-share/>. Acesso em 10 de setembro de 2019.
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especial se mostra causadora da anterior diminuicdo da avaliacdo monetaria da
sociedade empresaria.

Essa situacdo especifica afasta a plausibilidade de entendimentos que
buscam equiparar a necessidade de remuneracgéo, quando da extincdo da golden
share, com o pagamento de valores relativos a flexibilizagcdo de limitacdes
administrativas, por exemplo, como o constante da Lei 10.257/2011.

Isso se da em virtude da auséncia de possibilidade de apreciacéo financeira
do objeto, podendo-se cogitar, inclusive, de enriguecimento sem causa por parte
do Estado na hipotese indenizatéria.

Outro debate, trazido inclusive no voto do Ministro, é a necessidade de lei
especifica autorizadora da extin¢ao.

Saliente-se que as acles de classe especial se assemelham a restricdo
administrativa que atua sobre a propriedade privada, ndo se enquadrando, todavia,
nas hipoteses tipicas de intervencao.

Ademais, por mais que se tente equiparar as acoes de classe especial a uma
espécie de restricdo administrativa, fato € que se trata de uma propriedade do
Estado que, em virtude de sua natureza, confere poderes restritivos ao Poder
Publico.

Logo, ndo se cuida de simples extincao.

Poder-se-ia recorrer ao regramento dos bens publicos na tentativa de criagéo
de um paralelo, algo que se mostraria infrutifero em virtude da auséncia de previséo
para a extingdo de um bem.

Tem-se posto, portanto, um quadro de absoluta peculiaridade envolvendo o
objeto dessa analise.

Na singela tentativa de conferir contribuicdo de ordem teérica e pratica,
percebe-se que, quando da criacdo da acdo de classe especial, necesséria a
aprovacao e promulgacéo de lei especifica. Através de ato da administracdo publica
somente se instituiu objeto aprovado previamente por parte do Poder Legislativo.

Dessa sorte, amparando-se no paralelismo das formas, principio geral do

direito, como autorizado pela Lei de Introducdo as Normas do Direito Brasileiro
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(LINDB)®, é premente a concordancia com a posicdo do Ministro José Mucio,
defendendo a necessidade de lei especifica para a extingdo das golden shares.
Entdo, uma vez criadas por norma especifica, somente podem ser extintas
por meio de ato normativo da mesma natureza.
Finaliza-se assim, breves consideracdes acerca da aplicacdo do Regime de

Direito Publico na normativa das acoes de classe especial.

2. AS ACOES DE CLASSE ESPECIAL NO REGIME JURIDICO DE DIREITO
PRIVADO

2.1. BREVE PANORAMA HISTORICO

Apés tecer consideragdes acerca do delineamento das acdes de classe
especial no Regime Juridico de Direito Publico, interessante se iniciarem 0s
apontamentos em continuacdo ao panorama historico que consta do inicio deste
trabalho.

Interessa anotar, nesse sentido, que apos a desestatizacdo da Companhia
Vale do Rio Doce, em 1997, a Lei 8.031/1990 (PND) foi revogada pela Lei 9.491/97,
gue, inclusive, aumentou o alcance normativo para, por exemplo, conferir poderes
gerais ao titular da golden share, nao limitado ao direito de vetar alguma decisao,
e positivando, mediante lei, a possibilidade de a acao conferir o direito de seu titular
indicar membros para o Conselho de Administracéo.

A referida Lei, por sua vez, foi requlamentada pelo Decreto 2.594/98.

Ainda nesse contexto, iniciaram-se debates acerca da inclusdo das acdes
de classe especial na Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades por A¢des), o que culminou
na promulgacdo da Lei 10.303/2001, adicionando o paragrafo 7° ao artigo 17 do

diploma legal°.

9 Art. 4% Quando a lei for omissa, o juiz decidird o caso de acordo com a analogia, os costumes e
0s principios gerais de direito.

10 “Art. 17. As preferéncias ou vantagens das agdes preferenciais podem consistir: [...] 8 72 Nas
companhias objeto de desestatizacdo podera ser criada agéo preferencial de classe especial, de
propriedade exclusiva do ente desestatizante, a qual o estatuto social podera conferir os poderes
que especificar, inclusive o poder de veto as deliberacbes da assembléia-geral nas matérias que
especificar.”
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O inicio dos debates legislativos se deu no mesmo ano em que disputas
judiciais, visando impugnar a legalidade da emisséo de golden shares por parte do
Estado, permearam o Judiciario.

Nesse particular, interessa citar a Agédo Direta de Inconstitucionalidade n.
1.579-4 proposta por trés partidos politicos perante o Supremo Tribunal Federal
(STF), pleiteando a inconstitucionalidade das previsées que tratavam das acfes de
classe especial no bojo do Decreto 1.204/94, que regulamentou o Plano Nacional
de Desestatizacao.

O principal argumento deduzido pelos autores buscava caracterizar a
inconstitucionalidade da previsédo dessa classe de acdo em ato normativo alheio a
Lei 6.404/76, de edicdo do Poder Executivo, alegando, para tanto, violacdo ao
principio da legalidade e taxatividade das classes de acoes.

Ocorre que é descabida a argumentacdo, uma vez que 0 ato normativo a
instituir as golden shares foi o proprio Plano Nacional de Desestatizacdo, Lei em
sentido formal e material. Autorizada, portanto, a emissao de acfes dessa hatureza,
porque amparadas por lastro legal. Como se sabe, esse foi 0 entendimento da
Corte.

2.2.  ACAO PRFERENCIAL DE CLASSE ESPECIAL

Como se observa da organizacao topografica da Lei 6.404/76, o artigo 17,
em que foi incluida a previsdo das acbes de classe especial, refere-se ao
regramento das acodes preferenciais.

Inicia-se asseverando incompatibilidade cientifica superveniente, em virtude
de previsao legislativa posterior, que deixou a acao ordinaria de classe B, emitida
por Companhia Eletromecanica Celma, em descompasso com a previsao legal das
golden shares na Lei das Sociedades por Agoes.

No momento, primordial a observacéo, oriunda dos reflexos causados pela
alteracédo legislativa, relembrar que o segmento “Novo Mercado” da bolsa de
valores brasileira (B3), através de suas normas regulamentares, veda a listagem
de companhias que possuam, em seu capital social, acoes preferenciais.

A normativa, portanto, quando confrontada com as inovages trazidas a Lei

6.404/76, poderia levar a conclusédo de que as companhias com ac¢des de classe

19



especial subscritas restariam impossibilitadas de participar do “Novo Mercado”, vez
gue as acdes de classe especial, normativamente, sdo acdes preferenciais.

A regra, entretanto, atenta a legislacdo societaria vigente e a evidente
distincdo entre as duas espécies, excepciona as golden shares da hipotese
restritiva de emisséo dessa sorte de agoes.

Crucial, entdo, apesar da positivacdo ocorrida no ano de 2001, anotar a
diferenca ontoldgica entre as acfes de classe especial e as acbes preferenciais.

E que as acgdes preferenciais, como previstas no artigo 17 da referida Lei,
dizem respeito, basicamente, a vantagens na distribuicdo de dividendos de lucro
da companhia ou de prioridade no pagamento do que couber ao acionista no
momento da liquidacao.

As golden shares, por seu turno, conferem a seu titular o direito de veto sobre
deliberacfes dos 6rgdos empresariais e/ou alteragdo da composi¢ao acionaria, ndo
se destinando a serem economicamente apreciaveis e liquidas.

Ocorre que, em situacdo diversa da previamente prevista nas origens das
golden shares, as sociedades empresarias comecaram a emitir acbes dessa
natureza com o fito de exercer ingeréncia sobre outras companhias.

Passou-se, assim, a um necessario debate acerca da influéncia dessa
pratica na definicdo do controle societario, da legalidade das acbes de classe
especial frente a dinamica prépria das sociedades andnimas e de sua conveniéncia

econdbmica.

2.3. O CONTROLE SOCIETARIO E AS ACOES DE CLASSE ESPECIAL

Como bem assenta Saloméao Filho (2015, p. 141), em perspicaz observacgao,
o tema trabalhado no presente artigo muito se relaciona a opgéo da Lei 6.404/76
por determinada forma de controle.

Sustenta-se a relacdo entre o instituto das acfes de classe especial e a
separacao flagrante, em estruturas de sociedades complexas, entre propriedade e
controle, como observado por Adolf Berle e Gardiner Means, ja no ano de 1932.

Pode-se observar a secesséo quando se constata que as golden shares tém
como consequéncia a “terceirizagao”, por parte do detentor da propriedade, da

tomada de decisdo empresarial.
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Dessa sorte, ao proprietario-controlador nédo é facultado tomar decisdes que
influenciardo na sua propria propriedade, sendo essa a tarefa do controlador.

Tem-se, por conseguinte, um panorama em que ha alocacédo de maior risco
na parte proprietaria e menor na parte controladora, de modo que, quanto menor a
posi¢cdo acionaria, maiores os ganhos em uma tomada de decisdo em seu proprio
favor e em desfavor da sociedade.

Percebe-se a criacdo de possivel situacdo em que haja conflito de interesses
e ensejadora de abuso de direito.

Panorama que ndo é exclusividade das acfes de classe especial. O proprio
regramento das acdes preferencias, diante da possibilidade de elas representarem
até 50%*! do numero total de acdes, possibilita a ocorréncia de hipéteses em que
haja controle minoritario.

O referido autor, inclusive, afirma (2015, p.143-144) que h4, no ordenamento
juridico brasileiro, op¢éo pelo controle minoritario.

N&o € outro o entendimento quando se procede a leitura do artigo 116 da Lei
6.404/76, que adota como requisito para a classificacdo do acionista controlador a
efetiva direcdo das atividades empresariais, direcionando o mandamento, por
Obvio, ao controlador minoritario.

No que se refere a definicdo do controle societario, a golden share pode ou
nao ser definida em virtude da sua titularidade, a depender dos direitos conferidos
pela acao.

Se, por exemplo, houver poder de escolha sobre todos os membros dos
orgaos administrativos ou formacéo de maioria, bem como o veto sobre alteracdes
estatutarias, tem-se verdadeiro controle societario, nos termos da alinea “b” do
artigo 116.12

Apesar disso, ndo ha, sob nenhuma hipotese, a possibilidade de se escusar
da casuistica, vez que as prerrogativas conferidas pela golden share séo diversas

em cada caso.

1 “Art, 15. As acdes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, s3o
ordindrias, preferenciais, ou de frui¢do. [...] § 22 O nimero de a¢des preferenciais sem direito a voto, ou
sujeitas a restri¢do no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50% (cinqlienta por cento) do total das
acOes emitidas.”

12 “Art, 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, que: [...] e b) usa efetivamente seu poder para
dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgaos da companhia. [...].”
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Fato € que a dissociacao entre propriedade e controle € uma realidade posta,
gue deriva da complexidade das estruturas juridico-societéarias, cabendo as ordens
juridicas o dever de atenuar os conflitos de interesses gerados, criando incentivos
positivos.

Pelo exposto, ndo parece a ordem juridica publica ter se balizado por essa

ideia.

2.4. (IN) COMPATIBILIDADE DAS ACOES DE CLASSE ESPECIAL COM O
REGRAMENTO DAS SOCIEDADES ANONIMAS

De certo, muito se discutiu acerca de possiveis violacdes das golden shares
a estrutura tipica das sociedades anbnimas, definida, basicamente, por: a)
impessoalidade dos acionistas (sociedade intuitu pecuniae); b) proporcionalidade
entre direitos e participacao acionaria; c) livre circulacéo de acdes e; d) deliberacéo
por maioria de votos.

No que tange a ultima caracteristica, qual seja, a deliberagcdo majoritaria,
afirma-se que essa, claramente, € um exemplo de regra que comporta excecao.
N&o sendo, portanto, uma regra absoluta, como ja admite o caput do artigo 129%3
da Lei de Sociedades por Acoes.

Quando houver previsdo, portanto, ha que se admitir excecdo a regra da
deliberacdo por maioria. Trata-se, evidentemente, da hipétese das acbes aqui
trabalhadas.

A proporcionalidade entre direitos e participacdo no capital social da
companhia, da mesma maneira, representada pelo principio do one share one vote,
€ claramente excepcionada pela golden share, denotando situacdo em que ha
separagdo entre controle e propriedade e ensejando alocacdo de risco
desproporcional.

Entretanto, apesar de importante, o referido principio ndo se constitui
enguanto Obice elementar. Isso porque o direito brasileiro admite o arranjo de poder

em situagdes diversas, mesmo que ndo encerradas na propriedade.

13 “Art. 129. As deliberacdes da assembléia-geral, ressalvadas as exceg¢des previstas em lei, serdo tomadas
por maioria absoluta de votos, ndo se computando os votos em branco. [...]"

22



O principio supra referido se torna, entdo, um ideal regulativo do ponto de
vista da governanca da companhia, devendo ser perseguido, seja no arranjo
institucional, seja na criacdo de incentivos para a tentativa de minimizar o conflito
de interesses e 0 abuso de poder.

Exemplo disso é o regulamento do segmento Novo Mercado da bolsa de
valores brasileira (B3)4, que proibe que acdes preferenciais sejam parte do capital
social da companhia listada.

Poder-se-ia dizer que as acles preferenciais de classe especial ndo séo
incompativeis com o “Novo Mercado”, como se extrai do paragrafo unico do artigo
8° do Regulamento?®,

Apesar disso, essa afirmacéo é incompleta. Depreende-se que a permissao
regulamentar para a emissao de acdes de classe especial € exclusivamente dirigida
ao ente desestatizante e suas controladas, excluidas, portanto, as companhias
privadas.

Assim sendo, somente as golden shares oriundas de processos de
desestatizacdo podem figurar no capital social de companhias listadas no Novo
Mercado.

Necessario dizer que o “Novo Mercado” € o nivel de governanga corporativa
mais distinto dentre os demais segmentos, com padrées de exigéncia superiores
aos legais.®

Isso somado, dirige-se a conclusao de que o principio do one share one vote,
apesar de ndo absoluto, é fundamental para que se obtenha um bom nivel de
governanca.

Ha que se analisar, ainda, a alegacédo de que as acdes de classe especial

violam a livre circulacao de acdes, inerente as sociedades de capital.

14 Disponivel em <http://www.b3.com.br/pt br/regulacao/estrutura-normativa/listagem/>. Acesso em 16
de setembro de 2019.

15 “Art. 82 A companhia deve ter seu capital social dividido exclusivamente em a¢des ordindrias. Paragrafo
Unico. A regra constante deste artigo nao se aplica aos casos de desestatizagdo, quando se tratar de agdes
preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos politicos diferenciados, sejam
intransferiveis e de propriedade do ente desestatizante ou suas controladas, devendo os referidos direitos
terem sido objeto de analise prévia pela B3”.

16 Disponivel em <https://exame.abril.com.br/negocios/os-dados-confirmam-boas-praticas-de-governanca-
valorizam-acoes/>. Acesso em 16 de setembro de 2019.
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A depender do caso, € possivel que se restrinja a mudanga na estrutura
acionaria, conferindo poderes de veto sobre caracteristicas pessoais do adquirente,
violando, também, a impessoalidade dos acionistas.

Arriscar-se-iam alguns, a afirmar que essa situacdo somente seria
compativel com sociedades andnimas de capital fechado, ndo se estendendo as
companhias abertas.

Este artigo converge com esse posicionamento.

Ao gque parece, o artigo 17, 87, limita o poder de veto ao ente desestatizante.

Ademais, o art. 367 da lei das companhias somente se dirige as de capital
fechado, sendo regra a livre circulacao de a¢des nas sociedades de capital aberto.

Desse modo, em interpretacdo conjunta dos supracitados dispositivos,
conclui-se que somente o0 ente desestatizante pode titularizar acdo de classe
especial com poder de veto. Em passo adiante, somente as companhias de capital
fechado podem impor limitagdes a circulacdo de acdes, observados 0s requisitos
legais.

N&o parece autorizada a emissdo de acOes de classe especial por
companhias de capital aberto quando ha limitacao a circulacdo de acbes, exceto
quando desestatizadas.

Optou-se, aqui, por analise estritamente legal.

Observe-se, ante o0 exposto, que a aplicacdo das golden shares na
sistematica exclusivamente privada, trouxe novas reflexdes, que se referem a
divisdo de poderes da companhia.

Essa divisao interna de poderes, sob certo aspecto, poderia ser realizada
por acordo de acionistas, mas, na intencdo de criar uma situacdo estrutural e
eterna, ocorre a emissao dessas acgoes.

Continua-se a defender, nessa toada, a aplicacéo excepcional das agdes de
classe especial, sem pretender estabelecer critérios aprioristicos.

O fundamento da excepcionalidade, na analise do regramento privado, € a

necessidade de apropriada governanca corporativa.

17 “prt, 36. O estatuto da companhia fechada pode impor limitagdes a circulagio das a¢des nominativas,
contanto que regule minuciosamente tais limitagGes e ndo impega a negociacdo, nem sujeite o acionista ao
arbitrio dos 6rgdos de administracdo da companhia ou da maioria dos acionistas. Paragrafo Unico. A limitagdo
a circulagdo criada por alteragdo estatutaria somente se aplicard as ag¢Ges cujos titulares com ela

rn

expressamente concordarem, mediante pedido de averbagdo no livro de ‘Registro de A¢des Nominativas’.
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Ainda que nao absolutos, os principios da livre circulacdo de acdes e do one
share one vote, séo ideais pretendidos para a boa direcdo da companhia, como se
observa.

Como atesta Saloméao Filho (2015, p. 147), as golden shares podem ser
instrumentos interessantes, por exemplo, para companhias em estado de
emergéncia financeira, em que, perante os credores, em caso de eventual
recuperacao judicial, ndo seja conveniente o exercicio do poder por parte do
controlador, que perde o poder de administracdo, mas mantém a sua posi¢ao
acionaria.

N&o devem, no entanto, serem adotadas como solu¢des regulares para a

gestao da atividade empresarial.

CONCLUSAO

Afastada a pretensédo de exaurimento do tema, o artigo buscou demonstrar
a importancia das acdes de classe especial, tanto na ordem juridica publica quanto
privada.

Repisando os fundamentos histéricos de sua criagdo, é necessario que se
faca um crivo constitucional quando da emisséo de novas acdes dessa natureza,
especialmente diante da excepcional intervencdo do Estado na atividade
econOmica.

N&o se cuida de defender a extingcdo dessa modalidade, que pode ser
importante em algumas situacfes faticas, mas de formatar critérios para a sua
utilizacdo, como, por exemplo, a limitacao temporal de sua vigéncia.

Ademais, quando da andlise sob o viés de Direito Privado, observou-se a
pratica, diante das alteracbes na Lei 6.404/76, de companhias privadas
titularizarem acgdes de classe especial emitidas por outras companhias, alterando
significativamente a dinamica do controle societario.

Constatou-se que as acOes de classe especial, na regulacdo privada,
ensejam a aplicacdo de principios das sociedades anénimas como ideais
regulativos, de modo a classificar as agfes de classe especial, nesse ambito, como

alternativas de governanca absolutamente excepcionais.
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