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Atualidades

O CONTROLE DO ESTADO EM SETORES ESTRATÉGICOS

Luís Antonio Semeghini de Souza

e

Marcelo Cosac

s recentes avanços na economia 
brasileira, inclusive com a pri- 

vatizaçâo de diversos setores estratégicos, 
demandaram a atuação do Estado no con­
trole direto de política pública, seja restrin­
gindo o poder de controle dos agentes pri­
vados cm companhias de setores estratégi­
cos por meio da utilização daGolden Share 
ou de disposições contratuais restritivas de 
direito cm operações de financiamento.

A Golden Share foi inserida no arca­
bouço legal brasileiro por meio da Lei 
8.031, de 12 de abril de 1990, posterior- 
mente revogada pela Lei 9.491, de 9 de se­
tembro de 1997, regulamentada pelo De­
creto 2.594, de 15 de maio de 1998, no pro­
cesso de desestatização de setores estraté­
gicos da economia brasileira, como é o caso 
dos setores de mineração, telecomunicações 
c energia elétrica. Essa legislação previa a 
criação de ações com poderes especiais 
com relação a determinadas matérias, con­
ferindo à União, sua titular, o poder de veto 
cm determinadas deliberações da compa­
nhia privalizada c de interferência cm cer­
tas matérias que poderiam ter impacto ou 
afetar o interesse público. Com a edição da 
Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001. que 
alterou a legislação societária no Brasil (Lei 
das S/A), o escopo da Golden Share foi 
ampliado, estendo a sua utilização aos Es­
tados c Municípios, restringindo sua cria­
ção, por outro lado, cxclusivamcnlc como 
ação preferencial.

A utilização da Golden Share encon­
tra justificativa na existência do interesse 
público. O interesse público manifcsla-se 
com bastante nitidez nos seguimentos de 
indústrias estratégicas da economia nacio­
nal, esferas da economia consideradas poli­
ticamente sensíveis c indústrias de relevan­
te importância simbólica ao País. As indús­
trias estratégicas da economia compreen­
dem, dentre outras, as indústrias de energia 
elétrica, transporte público, telecomunica­
ções c as indústrias com grande agregado 
tecnológico ou para fins militares, que ge­
ram ou fornecem bens essenciais à vida 
moderna ou ao financiamento de uma eco­
nomia eficiente. No Brasil, os casos da 
EMBRAER c da Companhia Vale do Rio 
Doce — CVRD justificaram a utilização da 
Golden Share pelo Estado. As indústrias de 
relevante importância simbólica são aque­
las naturalmcntc associadas a caractcrísli- 
cas típicas de um país, assim é a FIAT para 
a Itália, a PEMEX para o México c a PE- 
TROBRAS para o Brasil.

A Golden Share foi bastante utilizada 
durante o processo de privatização de se­
tores estratégicos da economia britânica na 
década de 1980 quando, na Inglaterra, do­
minava o governo c as políticas conserva­
doras da Primeira Ministra, Margaret Tha- 
tchcr. As Golden Shares, de titularidade do 
governo britânico cm companhias como a 
Britoil e a Jaguar, conferiram a esse gover­
no o poder de veto em deliberações sensí-
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vcis ao interesse público da nação britâni­
ca. Outros países da União Europeia igual­
mente utilizaram em grande escala a Golden 
Share no controle de decisões relevantes 
cm companhias privatizadas, como c o caso 
da anglo-holandesa Corus (conforme tabe­
la abaixo, indicando as principais compa­
nhias da União Europeia que adotam a 
Golden Share). que rcccnlcmcnlc ensaiou 
fusão com a Companhia Siderúrgica Nacio­
nal — CSN.

Apesar da tentativa de fusão da CSN 
e Corus ler fracassado cm razão da crise 
que afetou o mercado siderúrgico no Bra­
sil c na Europa c da elevada aversão ao ris­
co Brasil nesse ano de 2002, a fusão deve­
ria ter passado pelo crivo do BNDES, prin­
cipal credor do Grupo Vicunha, acionista 
controlador da CSN. O BNDES emprestou 
ao Grupo Vicunha uma quantia substancial 
no processo de dcscruzaincnio de partici­
pações acionarias no setor siderúrgico na­
cional, envolvendo a CSN c a Companhia 
Vale do Rio Doce — CVRD, recebendo 
como garantia o penhor da totalidade das 
ações de emissão da CSN de litularidadc 
da Vicunha Siderurgia S/A, ficando a Vi­
cunha Siderurgia S/A, cm razão dessa ga­
rantia, impedida de concluir determinadas 
operações com sua participação acionaria 
na CSN sem a aprovação do BNDES, a 
exemplo da fusão com a Corus. Esse im­
portante mecanismo de controle do Esta­
do, no seu papel de credor por meio da atua­
ção de seu banco de fomento, garante o veto 
de operações conduzidas pelos devedores 
que tenham impacto patrimonial relevante, 
inclusive colocando cm risco a capacidade 
de pagamento dos empréstimos pelos lo- 
madores.

Não podemos perder de vista, no en­
tanto, que a Golden Share c as disposições 
contratuais restritivas de dircilo cm opera­
ções de financiamento pelo Estado não são 
os únicos instrumentos de política pública 
de que dispõe o governo na manutenção de 
serviços de interesse público relevante c no 
controle de setores estratégicos. O Estado 
atua lambem como agente regulador do

mercado. Exemplo bastante marcante des­
sa atuação do Estado é a utilização das 
agencias reguladoras. A Agência Nacional 
de Energia Elétrica — ANEEL, Agencia 
Nacional de Telecomunicações — ANA- 
TEL e Agencia Nacional de Aguas — ANA 
são exemplos efetivos da política de manu­
tenção instituída pelo governo brasileiro cm 
setores estratégicos da economia.

É marcante, no entanto, a diferença na 
atuação do Estado mediante a utilização da 
Golden Share. Nesse caso, o Estado alua 
como acionista, na sua feição como Esta- 
do-empresário. com influencia direta nas 
deliberações tomadas pela companhia. Já 
no caso das agencias reguladoras, atua 
como Eslado-rcgulador. gozando lais agen­
cias de independência operacional c orça­
mentaria com relação ao Estado no exercí­
cio de suas funções, apesar dc ser inafas- 
távcl a influência política do Estado sobre 
tais agências.

Debate incessante no modelo dc agên­
cias reguladoras é sua adaptação à clássica 
tri partição dc poderes. A delegação legisla­
tiva inerente ao modelo encontra severas 
restrições por parle daqueles que enxergam 
no legislativo a única fonte dc poder legi- 
ferante.

A Golden Share também suscita inú­
meros debates. Apesar dc estar prevista cm 
diversos sistemas legais, muito se discute 
sobre a validade ou legalidade da Golden 
Share. É flagrante a subversão do princí­
pio fundamental dc direito societário de que 
as deliberações são tomadas por maioria do 
capital social. Assim, o desvio dc finalida­
de na utilização pelo Estado desse instru­
mento pode acarretar a nulidade das res- 
peclivas deliberações, como seria o caso de 
sua utilização para controlar o pagamento 
de dividendos, visando arrecadar recursos 
para determinados investimentos dc inte­
resse exclusivo do governo. Ressalta-se, 
ainda, o princípio do não deslocamento dos 
poderes da asscmbléia geral c da adminis­
tração para outros órgãos, existindo inúme­
ras dúvidas sobre a legalidade do desloca­
mento das atribuições dos órgãos dc admi-
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ESTADOS-MEMBROS DA UNIÃO EUROPEIA

Bélgica

França

Alemanha

Itália

Holanda

Portugal

Espanha

Volkswagen!
Lufthansa

nhia com base no interesse nacional seria 
válida somente cm casos cxcepcionais.

A legislação brasileira que fundamenta 
a criação da Golden Share vem na esteira 
do Programa Nacional de Descslatização, 
e, portanto, constitui uma exceção ao po­
der de voto conferido às ações de uma com­
panhia, justificando-se, c, por conseguinte, 
legitimando-se, cm razão da existência do 
interesse público que deve ser salvaguar­
dado, caso contrário estaríamos diante de 
uma flagrante ingerência do Estado na pro­
priedade c cm negócios privados, que con­
traria princípios constitucionais basilares de 
nosso sistema legal.

ENEL 
EN!
Telecom Itália
Finmcccanica
KPN
TPG
KLM
Schiphol
Hoogovcns — Corus

Portugal Telecom 
Eletricidade de Portugal

Telefónica
Endesa
Rcpsol
Ibéria

Distrigaz
Socicte Nationalc de Transporl par Canalisation
Synatom

Elf Aquitaine
Thalcs
Cofacc
EADS
Franco Telecom
Air Francc

nistração pelo poder de velo conferido pela 
Golden Share.

Reccntcmcntc o Tribunal de Justiça 
Europeu (TJE) proferiu decisões sobre a 
ilegalidade da criação de Golden Share cm 
Portugal, França c Bélgica. No caso de 
Portugal, a aquisição, por estrangeiros, de 
ações de companhias de determinados se­
tores que excedessem o teto de 10% estava 
sujeita à aprovação do governo, levando o 
TJE a decidir pela ilegalidade de tal sujei­
ção com base no princípio da “livre movi­
mentação do capitai social’’. As demais 
decisões são no sentido de que qualquer 
restrição à venda de ações de uma compa-
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Suécia

Reino Unido

Fonte: International Financial Law Review, dc 2.7.2002.

• InvcstorAB 
Industrivarden 
Elcctrolux 
SKF 
Sandvik

Rosyth Royal Dockyard
Dcvonport Dockyard
QincliQ
BAES (Marine)
AWE
BAE Systems
Rolls Royce
Brilish Energy
UK Nircx
Consignia Holdings
National Grid Group
Latlicc Group
Scottish Power
Scottish & Southern Energy
Viridian Group
Phocnix Natural Gas
Bellast Int’lAirport
BAA
NATS
London & Continental Railways
Eurostar
Intcrcapital & Regional Rail
Stcna Linc
CDC Group
Partncrships UK
Troika
Brilish Airways


