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Resumo

O que a experiéncia nos casos Vale, Embraer e IRB pode nos ensinar?

Texto integral

As golden shares, surgidas inicialmente no Reino Unido, no governo da entdo primeira-ministra
Margaret Thatcher, a partir do processo de privatizagdes de 1979, e adotadas em diversos outros
paises, como Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Itdlia, México, Nova Zelandia, Portugal, esta
regulamentada no Brasil pelas Leis 9.491/1997 (Lei do PND) e 6.404/1976 (Lei das S.A.). Derivadas
das desestatizacdes de empresas, as golden shares se caracterizam como acdes preferenciais de
classe especial detidas pelo Estado. O art. 8° da Lei do PND determina que, sempre que houver
razbes que justifiquem, a Unido [1] deterd, direta ou indiretamente, acao de classe especial do
capital social da empresa ou instituicdo financeira objeto da desestatizacéo, que Ihe confira poderes
especiais em determinadas matérias, as quais deverdo ser caracterizadas nos seus estatutos
sociais. Assim, as golden shares proporcionam ao Estado Brasileiro certos poderes a fim de garantir
0 interesse publico da companhia. Para tanto, de acordo com o art. 17, 8§ 7°, da Lei das S.A., o
estatuto social das companhias objeto de desestatizacdo pode criar as golden shares, conferindo
poderes ao ente desestatizante (art. 17, 8§ 7°, da Lei das S.A. e art. 8° da Lei do PND). Tempos
depois de sua criacdo, as golden shares passaram a ser usadas por motivos além do intuito das
privatizacbes e da participagdo do Estado na economia, sendo um importante instrumento para o
jogo politico societario [2] . Isso pode ter acontecido porque, com a criacdo da Lei do PND, os
poderes especiais conferidos ao Estado foram ampliados, deixando de ser somente os referentes ao
poder de veto. As principais empresas brasileiras desestatizadas sdo a Vale, a Embraer e o
IRB-Brasil Resseguros, que sdo emissoras de golden shares que conferiram ao Poder Publico o
poder de veto. A pergunta que instiga esse artigo €: esse poder de veto por meio das golden shares
é efetivamente usado no Brasil? Para responder a pergunta, foram avaliados os estatutos sociais
das referidas empresas e as atas das reunides das assembleias gerais mais recentes (ocorridas
entre o ano de 2017 e abril de 2021), assim como os editais de desestatizacdo, noticias e
documentos confidveis que pudessem fazer entender 0s motivos e o tramite dessas
desestatizacdes. No caso da Vale [3] , o Edital de Desestatizacdo n°® PND-A/01-97/CVRD definiu os
direitos da Unido Federal, titular das golden shares. A Unido possui o direito de veto sobre as
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matérias consolidadas na Tabela | abaixo. O estatuto social da empresa manteve basicamente as
mesmas determinacdes do Edital de Desestatizacdo e possibilitou que a Unido detivesse direito de
voto, assim como os titulares de acdes ordinarias (art. 5°, § 3°, do estatuto), “salvo com relacdo ao
voto para a eleicdo dos membros do Conselho de Administracdo, que somente serd assegurado as
acOes preferenciais da classe especial nas hipdteses previstas nos 84° e 85° do Artigo 141 da Lei
6.404/76”. Assim, além de possuir direito de veto, o ente desestatizante seguiu possuindo o direito
de voto quase que nas mesmas propor¢cdes dos acionistas ordinarios da Vale. Apds analise dos
estatutos sociais da Vale e das atas das reunibes ordinarias e extraordinarias das assembleias
gerais mais recentes [4] , foi verificada a utilizagdo da golden share nas Assembleias Gerais
Ordinéria e Extraordinaria conjuntas de 13 de abril de 2018 e de 30 de abril de 2019 para elei¢éo de
membros efetivo e suplente. A acdo também foi utilizada nas Assembleias Gerais Ordinaria e
Extraordinaria Conjuntas de 30 de abril de 2020 e de 30 de abril de 2021, assim como na
Assembleia Geral Extraordinaria de 21 de setembro de 2020, para a eleicdo de membros efetivos do
Conselho Fiscal. Contudo, nesse periodo, a Unido ndo exerceu o seu direito de veto, conforme
apresentado na Tabela | abaixo. No caso da Embraer [5] , o Edital de Desestatizacdo
PND-A-05/94/Embraer foi autorizado pela Comissdo de Assuntos Econdmicos do Congresso
Nacional (Projeto de Resolugcdo do Senado n° 86/94). A Unido possui o direito de veto sobre as
matérias consolidadas na Tabela | abaixo. ApOs analise dos estatutos sociais da Embraer e das atas
das reunides ordinarias e extraordinarias das assembleias gerais mais recentes [6] , constatou-se
que a Unido ndo exerceu o seu direito de veto em nenhuma delas, e também néo foi encontrada
utilizacdo referente a outros poderes conferidos pela golden share da Embraer, conforme
apresentado na Tabela | abaixo. No entanto, houve a ameaga da utilizag&o do referido poder no caso
da fuséo entre a Embraer e a Boeing, fato que ndo chegou a acontecer. Em 26 de fevereiro de 2019,
os acionistas da Embraer, em assembleia geral extraordinaria, aprovaram a realizagdo de parceria
estratégia entre a Embraer e a empresa de aviacdo Boeing, que geraria a fusdo das duas [7] . ApGs
a aprovacao das negociacdes entre a Embraer e a Boeing, o governo federal, tendo em vista possuir
titularidade da golden share na Embraer, passou a discutir as reais consequéncias do referido
negocio, o que foi amplamente noticiado, mas nédo chegou a acontecer. Em 2020, a Boeing anunciou
que rescindiria o contrato com a Embraer, que ajuizou um processo de arbitragem em face da
empresa americana alegando que ela ndo cumpriu o contrato anteriormente firmado. Por fim, a
empresa de resseguros IRB [8] veio a ser desestatizada definitivamente em outubro de 2013,
quando da publicacdo do Edital de Desestatizacao n°® PND 01/2013 e apés diversos adiamentos do
leildo de desestatizacdo. O IRB S.A. possui uma golden share de titularidade permanente da Uni&o.
Além disso, a Unido tem direito de veto quando os tépicos referenciados na Tabela | estdo em
deliberacdo. Apds andlise dos estatutos sociais da IRB e das atas das reunides ordinarias e
extraordinarias das assembleias gerais mais recentes [9] , verificou-se que, quando da realizagdo da
652 Assembleia Geral Extraordinaria, de 27 de marco de 2020, foi utilizada a golden share pela
Unido para a eleicdo de presidente do Conselho de Administracdo. Na 702 Assembleia Geral
Extraordinaria, de 05 de fevereiro 2021, também foi verificada a utilizacdo da golden share para a
eleicdo de membro suplente do Conselho de Administracdo. Mais recentemente, na 272 Assembleia
Geral Ordinéria, realizada em 30 de abril de 2021, também foi averiguada a utilizagdo da golden
share para a eleicdo de Presidente do Conselho de Administracdo, de membro suplente do
presidente do Conselho de Administragdo, de membro efetivo e de membro suplente. No entanto,
ndo houve o exercicio do poder de veto pela Unido em nenhuma das assembleias analisadas.
Abaixo, segue tabela de consolidacédo dos cenarios de criacdo e utilizacdo das golden shares da
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Vale, da Embraer e do IRB. A partir de toda a pesquisa empirica realizada com base nos estatutos
sociais da Vale, da Embraer e do IRB e das atas das reunides ordinarias e extraordinarias das
assembleias gerais mais recentes (ocorridas entre o ano de 2017 e abril de 2021), é possivel constar
que o poder de veto nunca foi utilizado pelo Estado brasileiro. No entanto, tendo como base as
discussdes decorrentes da frustrada fusao entre Boeing e Embraer, é possivel concluir que o poder
de veto é sempre uma ameaca crivel, na medida em que a simples possibilidade de que seja
operado caracteriza fator relevante de modificacdo das decisdes das empresas e de todos 0s outros
agentes econdmicos. Artigo formulado a partir do capitulo 4 da monografia de Amanda Celeste
Marinho Koslinski, com orientacdo da professora doutora Amanda Athayde Linhares Martins Rivera.
[15] [1] O referido artigo da Lei do PND utiliza a Uniéo para explicar sobre a possibilidade de emissao
de golden shares. Contudo, é importante ressaltar que podem deter golden shares ndo somente a
Unido, mas também todas as outras entidades politicas da Administragdo Publica Direta (estados,
DF e municipios). [2] PELA, Juliana Krueger. Origem e desenvolvimento das golden shares. 2008, p.
189. [3] A Vale S.A. foi fundada em 1942 (Decreto-Lei n° 4.352/42) e foi incluida no PND em 1995
(Decreto n° 1.510/95). A empresa foi desestatizada a partir da disputa de controle por aglomeracdes
de empresas e investidores privados e por volume de capital providos por entidades publicas. A sua
desestatizacao foi fiscalizada pelo Congresso Nacional (Projeto de Resolucdo do Senado n° 104/96)
e, posteriormente, foi publicado o Edital de Desestatizacdo n°® PND-A/01-97/CVRD. O TCU aprovou
os procedimentos referentes a Ultima etapa do processo de desestatizacdo da empresa em 2002
(Processo de Desestatizacdo n° 015.694/1995-0). O Banco Nacional de Desestatizacdes (BNDES)
entendeu que a desestatizacdo da Vale geraria mais lucratividade e produtividade para a empresa,
tendo em vista que, sob a gestdo estatal, estaria enfrentando “uma série de restricbes, desde
entraves burocraticos para adquirir equipamentos e contratar pessoal, até a perda de autonomia
para decidir sobre investimentos estratégicos” (BNDES. Privatizacdo da Vale do Rio Doce: O Estado
no Lugar Certo, 1997, p. 5). [4] Analisamos as Assembleias Gerais Ordinarias e Extraordinarias, que
ocorreram conjuntamente, de 21.12.2017, 13.04.2018, 30.04.2019, 30.04.2020 e 30.04.2021.
Também foram analisadas as atas das Assembleias Gerais Extraordinarias ocorridas nos dias
21.09.2020, 12.03.2021 e 30.04.2021. Elas podem ser verificadas no site a seguir: < http://www.vale
.com/brasil/pt/investors/corporate-governance/notices-minutes-corporate-documents/paginas/default.
aspx >. [5] A Embraer S.A. foi criada em 1969 (Decreto-Lei n°® 770/69) como uma sociedade de
economia mista. A Embraer S.A. entrou em crise em 1980, chegando ao estagio pré-falimentar. No
intuito de resgatar a economia da empresa, foi incluida no PND em 1992 (Decreto n°® 423/92) e
desestatizada em 1994. A desestatizacdo da Embraer foi, ainda, fiscalizada pelo TCU (Processo de
Desestatizacéo n°® 700.404/1992-9). Como a atividade exercida pela Embraer interessa a sociedade
e ao Estado de forma nacional e internacional, foi criada uma golden share, de propriedade da
Unido, para que o interesse publico seguisse protegido. O TCU entende que a atividade de aviacédo
civil tem carater de interesse publico por si s6, conforme a jurisprudéncia a seguir: “ 99. Constata-se,
portanto, o interesse publico na organizacéo do Sistema de Aviacao Civil, especialmente quanto a
coordenacao, ao controle e a fiscalizacdo das atividades associadas a aviagao civil ”. (TCU, Aco6rdao
343/2008, Min. Relator Raimundo Carreiro, j. 05.03.2008). [6] Analisamos as atas das Assembleias
Gerais Ordinérias de 12.04.2017, 12.04.2018, 22.04.2019, 29.04.2020 e 26.04.2021, assim como as
atas das Assembleias Gerais Extraordinarias de 12.04.2018, 27.05.2019, 29.04.2020 e 26.04.2021.
Para acesso a todas as atas: <
https://ri.embraer.com.br/list.aspx?idCanal=CLZIEUOUHuUNY/gqTXw1TIllA==>. [7] EMBRAER S.A. Ata
da Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 26 de fevereiro de 2019. Disponivel em: <
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https://ri.embraer.com.br/Download.aspx?Arquivo=RivqOVQU7Bpr631hFnM4hA== >, p. 2. [8] A
empresa de resseguros IRB foi criada em 1939 por meio do Decreto-Lei n° 1.186/39, revogado pelo
Decreto-Lei n°® 9.735/46. Foi incluido no PND inicialmente em 1997 (Decreto n°® 2.423) depois que a
EC n° 13/96 retirou a expressao “6rgao oficial ressegurador” da Constituicdo Federal de 88. Em
2007, a Lei Complementar n® 126 abriu o0 mercado ressegurador brasileiro, quebrando o monopélio
do IRB. O 6rgéo regulador passou a ser a Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP. As
justificativas para a desestatizacdo giraram em torno do aumento da competitividade no mercado de
resseguros, considerando-se o0 novo ambiente regulatorio, que retirou a exclusividade do IRB na
exploragdo da atividade. A desestatizacdo possibilitaria, portanto, que o IRB se adaptasse ao
mercado, seguindo como referéncia no mercado ressegurador. A desestatizacdo foi, a principio,
fiscalizada pelo TCU nos autos do Processo de Desestatizacdo n° 005.648/1998-0. Mais
recentemente, a empresa foi novamente incluida no PND por meio do Decreto n° 9.811/2019, mas,
agora, com o intuito de tornar-se uma Corporation . [9] Foram analisadas as Assembleias Gerais
Extraordinarias 562 a 712 e as Assembleias Gerais Ordinarias 242 a 272. No seguinte site, pudemos
conferir as referidas atas: < https://ri.irbre.com/governanca-corporativa/documentos-de-assembleias-
e-reunioes-da-administracao/ >. [10] Os motivos para as desestatizacbes das empresas objeto dos
estudos de caso do presente trabalho foram definidos nos respectivos Editais de Desestatizacao: (i)
Edital de Desestatizacdo n° PND-A/01-97/CVRD; (i) Edital de Desestatizacdo
PND-A-05/94/Embraer; e (iii) Edital de Desestatizagdo n°® PND 01/2013/IRB. [11] As possibilidades
de utilizacdo do poder de veto pelas empresas foram definidas nos respectivos estatutos sociais
atualizados até marco de 2021. [12] Conforme visto nos estudos de caso, verificamos eventuais
utilizacdes do poder de veto nas assembleias gerais ordinérias e extraordinarias realizadas entre o
ano de 2017 e marco de 2021. [13] Talvez por conta das especificidades da desestatizacdo do IRB,
nao localizamos um Projeto de Resolucao especifico de fiscalizacdo do processo de desestatizacao
da companhia. [14] KOSLINSKI, Amanda Celeste Marinho. Poder de veto e golden shares: estudos
de casos para a definicdo dos limites de sua utilizacéo pelo Estado Brasileiro a luz da teoria do
abuso do poder de voto no direito societario, 2021, pp. 49-50. [15] Para maiores detalhes:
KOSLINSKI, Amanda Celeste Marinho. Poder de veto e golden shares: estudos de casos para a
definicdo dos limites de sua utilizagdo pelo Estado Brasileiro a luz da teoria do abuso do poder de
voto no direito societario. Monografia em Direito — Faculdade de Direito, Universidade de Brasilia.
Brasilia. 2021.
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