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GOLDEN SHARES: AS ACOES DE CLASSE
ESPECIAL NO BRASIL E O CASO EMBRAER'

GOLDEN SHARES: THE CLASS SPECIAL ACTION IN BRAZIL AND
EMBRAER CASE

Emerson Ademir Borges de Oliveira*
Makelly Toral de Souza Barreiros**
Suéllen Cristina Covo***

Resumo: As acoes de classe especial, também chamadas gold-
en share, representam um mecanismo de direito societario criado a
partir do modelo de privatizacdes britanicos, para permitir a interfe-
réncia do Estado nas deliberagdes e negocios sociais das empresas
desestatizadas, ainda que nio seja ele o titular da maioria das acdes
do capital da companhia privatizada. Nesse sentido, o objetivo geral
do estudo foi a discussao de problematicas existentes no processo de
desestatizacao/privatizacio, compreendendo-o desde seu surgimen-
to no contexto inglés capitalista. Especificamente objetivou-se aden-
trar no contexto atual brasileiro, buscando entender quais as ques-
tdes e conceitos norteadores das acdes de classe especiais e da au-
séncia de exercicio do veto presidencial pelo Poder Executivo brasi-
leiro, previsto como mecanismo de intervencdo do Estado na trans-
missdo aciondria da Embraer. Como forma de conclusio, tratando-se
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de um poder discricionirio da administracao publica de vetar ou ndo
vetar, no caso Embraer, verificou-se a auséncia de ofensa ao interesse
publico e a seguranga nacional e, desse modo, o Estado optou por
abster-se de vetar o acordo entre a Embraer e a Boeing, prestigiando,
de acordo com o pardmetro da razoabilidade, o principio da livre cir-
culacdo de capitais, da liberdade de iniciativa e da garantia da pro-
priedade privada. Para alcancar o pretendido utilizou-se a pesquisa
bibliografica e o método dedutivo.

Palavras-chave: Golden Share. Privatizacio; Desestatizacio.
Veto Presidencial. Poder Discricionario.

Abstract: The class special action, also called golden share,
represent a corporate law mechanism created based on the British
privatization model, to allow state interference in deliberations and
social business, even though it is not the holder of the majority of
shares in the capital of the company that was privatized. In this sense,
the general objective of the study was the discussion of existing prob-
lems in the privatization/privatization process, understanding it since
its beginning in the capitalist English context. Specifically, the objec-
tive was to enter the current Brazilian context, seeking to understand
what the guiding questions and concepts of special class actions are
and talk about the lack of exercise of the presidential veto by the Bra-
zilian Executive Branch, foreseen as a mechanism for state interven-
tion in Embraer’s administration. As a conclusion, as this is a discre-
tionary power of the public administration to veto or not, in the Em-
braer case, there was no offense to the public interest and national
security and, thus, the State refrained from veto the agreement be-
tween Embraer and Boeing, honoring, in accordance with the pa-
rameter of reasonableness, the principle of free movement of capital,
freedom of initiative and the guarantee of private property. To
achieve the intended purpose we used bibliographical research and
the deductive method.

Keywords: Golden Share. Privatization. Presidential Veto. Po-
litical Act.
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Sumdrio: Introducido. 1. Definicdes e Ori-
gens das Acdes Golden Shares. 2. O Percurso
Historico das Privatizacdes no Brasil e Res-
pectivas Normatizacoes. 3. Embraer: Historia
e Privatizacao. 3.1. O Caso Embraer. 3.2. O
Desfecho do Caso Embraer. 4. Natureza Juri-
dica do Veto Presidencial e sua Auséncia no
Caso Embraer. Conclusio.

Introducio.

As golden shares surgiram num contexto de abertura do mer-
cado mundial, na Inglaterra da década de 70, frente a2 expansio do
capitalismo e a crise no setor de companhias estatais. No Brasil, a
discussao tornou-se mais intensa a partir de meados de 1990, pois foi
nesse momento em que diversas companhias estatais se converteram
em empresas privadas, com sécios muitas vezes provindos de inves-
timentos estrangeiros.

Atualmente, a relevancia desse assunto veio a tona chamando
a atengido de representantes e economistas, especialmente no Brasil,
com o chamado caso Embraer - referente a negociacio de privatiza-
¢ido de agdes com a gigante norte-americana - em razao da polémica
auséncia de veto presidencial na transacao realizada entre as referi-
das cia aérea brasileira e a companhia Boeing.

E nesse contexto de aquisi¢io de parte de uma empresa bra-
sileira desestatizada por outra de capital internacional que se apre-
senta a pertinéncia temdtica da presente pesquisa, a qual tem como
objetivo geral a discussiao dessa problematica no processo de deses-
tatizacao, compreendendo-o desde seus primordios no cendrio inter-
nacional para o desenvolvimento de questionamentos referentes a
questao no ambito nacional brasileiro.

Dessa forma e de maneira mais especifica, objetiva-se aden-
trar no contexto atual brasileiro, buscando entender quais as ques-
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tdes e conceitos norteadores das acdes de classe especiais especifica-
mente a auséncia de exercicio do veto presidencial pelo Poder Exe-
cutivo brasileiro, previsto como mecanismo de intervencio do Estado
na administracio da Embraer.

Desse modo, para sanar tais questionamentos, como metodo-
logia de estudo foi necessaria utilizar, além de pesquisas biblio-
graficas, o método dedutivo. Infere-se, de acordo com a literatura,
que o método dedutivo ¢ um método racionalista, que pressupoe a
razio com a forma de chegar ao conhecimento verdadeiro, por meio
da utilizacao de uma cadeia de raciocinio descendente, da analise ge-
ral para a particular, até a conclusio.?

O estudo justifica-se na medida em que busca levantar ques-
tionamentos a respeito de bens publicos, e, dessa forma, busca trazer
reflexdes a sociedade para que possa contribuir com o desenvolvi-
mento social de forma mais critica, participativa e fundamentada.
Além disso, faz-se necessario a discussao da natureza juridica de con-
ceitos comerciais, seja frente ao entendimento de tendéncias interna-
cionais ou de discussdes politicas ou de interesses economicos.

Quanto 2 estrutura geral do artigo tem-se o desenvolvimento
divido em quatro partes: a primeira apresenta as defini¢cdes e concei-
tos atrelados as a¢des golden shares, tendo como ponto de partida a
analise do contexto internacional; no segundo topico, a apresentacao
do percurso historico do processo de privatizacdes no Brasil e suas
respectivas normatizacdes; no terceiro, adentra-se no contexto da
Empresa Brasileira de Aeronaiutica (Embraer), buscando expor sua
histéria e seu processo de privatizacio e; no quarto e ultimo tépico,
discute-se a natureza juridica do veto presidencial e sua auséncia no
caso Embraer. Por fim, apresentam-se as conclusoes.

2 GIL, Antonio Carlos. Métodos e técnicas de pesquisa social. Sao Paulo: Atlas, 1994. p. 107.
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1. Definicdes e Origens das Acdes Golden Shares.

Assim como salientado por Bezerra,® inimeras sio as defini-
coes que se podem encontrar na doutrina estrangeira acerca das gold-
en shares. Isso ocorre porque se trata de instituto juridico de expres-
sio multinacional, sendo aplicada de diferentes formas ao redor do
mundo.

Nos ultimos anos, observa-se o surgimento de uma série de
artefatos juridicos, cujo objetivo final é de incrementar o mercado
empresarial, introduzindo por via legal ou estatutdria uma série de
elementos de blindagem que dificultem a transmissao de uma empre-
sa para terceiros. Entre esses mecanismos, que se estenderam pela
Europa com o surpreendente siléncio e cumplicidade de todos, en-
contram-se as golden shares como objeto de recentes polémicas.?

As golden shares também chamadas de “acdes de classe espe-
cial”, atualmente tém sido foco de muitas discussodes, sendo que, a
principal problematica refere-se a ingeréncia do Estado nos negdcios
da pessoa juridica desestatizada, mesmo apo6s a privatizacio e gerén-
cia por um grupo privado.’

A terminologia golden share surgiu na Inglaterra, traduzindo-
se de forma literal para o portugués como “a¢ao de ouro”. O termo
golden share tem em sua base significativa mecanismos de direito so-
cietario criados para permitir a ingeréncia do Estado nas deliberacoes
e nos negocios sociais de empresas desestatizadas, ainda que ele nao
seja titular da maioria das ac?oes do capital da companhia.®

3 BEZERRA, Helga Maria Saboia. La golden share como instrumento de control estatal en
empresas privatizadas. Sequéncia, Oviedo, n. 60, p.81-81, jul. 2010.

4 ARINO ORTIZ, Gaspar. Acciones de oro y otros artefactos. Diario Expansioin, Madrid, 23
mai. 2000. p. 17.

5 SCHWIND, Rafael Wallbach. As golden shares: acoes de classe especial. Informativo justen,
Pereira, Oliveira e Talamini, Curitiba, n. 131, p. 01-01, jan. de 2018.

6 PELA, Juliana Krueger. Golden shares: Enciclopédia juridica da PUC-SP. Sao Paulo: Ponti-
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Ocorreu durante o Governo da inglesa Margareth Thatcher, a
entao primeira-ministra do Reino Unido em 1979, a primeira autoriza-
¢do para a realizacao do processo de abertura das empresas para as
privatizac¢des. Isso pode ser considerado como um incentivo ao capi-
talismo popular e, dessa forma, promovendo a ampliacio do merca-
do de acoes de empresas publicas da Inglaterra.”

Embora o objetivo inicial tenha sido desonerar os cofres publi-
cos, angariando recursos financeiros privados, o Estado inglés nido
abdicou por completo do controle das empresas publicas desestatiza-
das. Isso porque, na ocasiao foram criadas referidas acdes de classe
especial: as golden shares. Tais acoes conferiam um controle geren-
cial do Estado na empresa privatizada por meio de veto sobre deter-
minadas matérias, garantindo, em consequéncia, o interesse publico.”

Nao obstante, observa-se que especialmente na Europa utili-
zou-se a golden share para impor restricdes nacionalistas no processo
de privatizacio de empresas. Nesse sentido, as referidas acdes se
alastraram na Europa mais notoriamente na década de 90, como for-
ma de fugir da 16gica radical de empresas totalmente nacionais ou
entio de empresas totalmente privadas.’

A criacao da golden share foi a solu¢ao encontrada para que o
Estado mantivesse consideravel influéncia no ente desestatizado ape-
sar de ter cedido a parte majoritiria de suas acoes. Como exemplo,
temos estruturas que incluem o limite maximo no nimero de acdes

fiicia Universidade Catoilica de Sao Paulo, 2018. p. 188. Disponiivel em: https://enciclopedia-
juridica.pucsp.br/verbete/233/edicao-1/golden- shares. Acesso em: 01 jul. 2021.

7 DIAS, Beatriz Albino. Golden shares: Um estudo sobre o surgimento e utilizagdo no Brasil.
Dissertacao - Programa de Mestrado em Ciéncias Juridicas, Universidade Federal do Parani:
Curitiba, 2019. p. 6.

8 DIAS, Beatriz Albino. Op. Cit., p. 7.

9 ADOLFF, Johannes. Turn of the Tide? The Golden Share Judgements of the European Court
of Justice and the Liberalization of the European Capital Markets. German Law Journail, Frank-
furt, v. 24, issue, 7, p. 7-7, 2002. Disponivel em: http://www.germanlawjournal.com/in-
dex.php?pagelD=11&artID=170. Acesso em: 21 ago. 2023.
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de posse por estrangeiros, restringindo assim os investimentos exter-
10

nos.

E interessante observar que o surgimento das golden shares
também pode ser associado como consequéncia de uma crise do mo-
delo de Estado intervencionista. Nesse sentido, elas surgem como
uma alternativa de mudanca radical em determinados setores estraté-
gicos: energia elétrica, exploracio de recursos minerais, aviacao e te-
lefonia, até entdo atividades pretensamente exercidas pelo ente esta-
tal, tornaram-se o epicentro da transicio que se buscava a nivel mun-

dial. Neste sentido, Garcia'' relata que

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

As acoes golden share buscam impor limites na administracao
exercida na empresa desestatizada, nos casos, por exemplo, de pos-
sibilidade de veto quando da dissolucio de regras e normas internas,
ou na transferéncia de acoes ou de ativos dentro da companhia que
agora € composta por capital privado, sob a justificativa de protecao
de interesses do Estado e ao bem-estar social.

Em 1986, alguns anos apos o surgimento das golden shares na
Inglaterra, mediante a necessidade de abertura ao mercado comer-
cial, foi a vez da Franca autorizar a criacao da action spécifique, com
o objetivo de condicionar a autorizacao do Estado a aprovacao da

10 ADOLFF, Johannes, Op. Cit.

11 GARCIA, Victor. GOLDEN SHARE: Poder, Controle e Estado. 2019. 28 f. Trabalho de Con-
clusao de Curso (Graduagao) - Curso de Direito, Universidade Federal de Juiz de Fora, Juiz de
Fora, 2019, p. 7. Disponivel em: https://repositorio.ufjf.br/jspui/bitstream/ufjf/11252/1/victor-
garcia.pdf. Acesso em: 21 ago. 2023.
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participa¢ao de acionistas especificos que buscassem deter acdes de
uma empresa privatizada que representassem pelo menos 10% do ca-
pital social da companhia a ser negociada.

O surgimento da action spécifique ocorreu por meio da Lei n®
86-912, em agosto de 1986. Referido diploma legal visou disciplinar a
participacao estatal junto aos entes privados, conferindo ao Ministro
da Economia poderes para decidir sobre a necessidade de emissdo de
action spécifique em determinada privatizacdo. Sua criacdo, na Fran-
ca, dd-se por ato ministerial, através do qual determina-se a conver-
sao de uma acdo ordindria previamente detida pelo Estado para uma
action spécifique, conferindo-lhe poderes e caracteristicas especificas
estabelecidas mediante a reforma dos estatutos sociais.!?

Cerca de uma década apds a criacio da action spécifique, sua
legitimidade foi submetida a apreciacio da Corte de Justica da Comu-
nidade Europeia. No processo n. C-483/99, entendeu-se que a action
spécifique feria o principio da livre circulagdo de capitais, na qual as
acoes governamentais referidas eram restritas a poucas companhias e
ndo tinham como objetivo principal defender o interesse publico.'?

Ainda dentro do cenario europeu, especificamente na Itdlia,
foi aprovado em 1994, o decreto n. 332 e a Lei 474, que estabeleceu
a acao poteri speciali, de competéncia do Ministro da Fazenda para
estabelecer os poderes especificos do Estado. Todavia, permitiu-se
sua emissao por outras entidades que desenvolvem atividades de in-
teresse publico, ou seja, ndo s6 por empresas desestatizadas. Em que
pese a ampliacio dos casos de emissio de poteri speciali, abrangendo
também qualquer empresa prestadora de servicos ou produtora de
bens de interesse publico, apenas quatro empresas italianas reforma-
ram seus estatutos visando a emissao dessas acdes de classe espe-
cial.

12 DIAS, Beatriz Albino. Op. Cit., p. 12.
13 GARCIA, Victor. Op. Cit., p. 9.

14 DIAS, Beatriz Albino. Op. Cit., p. 13.
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Posteriormente, frente aos indmeros protestos realizados, es-
pecialmente por sindicatos, em 2004, restringiu-se a utilizacao da po-
teri speciali as prestadoras de servico publicos essenciais, bem como
as distribuidoras de bens necessarios a seguranga sanitaria. Dessa for-
ma, tornou-se evidente a resisténcia do Estado italiano em conferir
liberdade de geréncia dessas empresas que pudessem influenciar no
bem-estar social.

Apesar de ser de origem inglesa, a terminologia golden share
foi adotada sob diversas denominagcoes no mundo, podendo ser lista-
das como: action spécifique, na Francga; poteri speciali, na Italia; gol-
dene Aktie e Spezialaktie, na Alemanha; na Bélgica, action spécifique;
em Portugal, acgoes preferenciais; regime administrativo de controle
especifico, na Espanha; kiwi share, na Nova Zelandia; e, por fim, no
México e no Brasil, como a acio de classe especial.'

De forma geral, quando da anilise do sistema pioneiro euro-
peu, observa-se, em sintese, com excecao nos casos em que nao ha
possibilidades capazes de atingir interesses publicos relevantes, as
decisdes da Corte de Justica da Unido Europeia somente afastaram a
possibilidade de utilizacao das golden shares, quando fundamentadas
na ofensa aos principios da livre circulacao de capitais e liberdade de
estabelecimento, consagrados como liberdades fundamentais no Tra-
tado de Instituicao da Comunidade Europeia.

De forma especifica, explica-se que existiu uma forte tendén-
cia dentro do continente europeu, na qual os Estados criavam instru-
mentos de previsao por meio dos quais, utilizando-se diferentes téc-
nicas, se mantinha uma certa presenca ou influéncia nas empresas
publicas que fossem privatizadas.'®

Existem diferentes técnicas para manter o controle estatal so-
bre as empresas privatizadas. As técnicas podem ser societdrias, le-

15 PELA, Juliana Krueger. Op. Cit., p. 189.

16 BEZERRA, Helga Maria Saboia. Op. Cit., p. 76.
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gais ou estatutdrias, tais como: a) as acdes especiais ou Golden share
de origem inglesa; b) os nicleos duros (noyaux durs) de origem fran-
cesa, com existéncia de poderes externos; ¢) a elaboracao da legisla-
¢do que impede as tomadas de decisao nos capitais de empresas pri-
vatizadas sem prévia autorizacio governamental; e, d) o estabeleci-
mento de férmulas contratuais estabelecendo obrigacoes."”

Saindo do continente europeu, berco da golden share, e che-
gando no territdrio norte-americano, encontram-se as chamadas poi-
son pills, conhecidas nos Estados Unidos da América como forma de
defesa contra organizacoes indesejadas. Também sao conhecidas
como forma de blindagem empresarial, pois as poison pills limitam o
direito de voto, independentemente da quantidade de capital repre-
sentado e exigem determinadas condi¢des para a eleicio do Conse-
lho Administrativo, do presidente da companhia, bem como para to-
mada de outras decisoes.'®

Tracando um panorama global, em paralelo, na América Lati-
na foram vistos governos populistas, como os de Hugo Chavez na
Venezuela, o de Evo Morales na Bolivia e o de Cristina Kirchner na
Argentina, nacionalizando empresas que tinham sido privatizadas
nos anos 90. Sio exemplos 0s seguintes casos: na Bolivia em 2007, da
empresa Repsol-YPF; na Argentina em 2008, das linhas aéreas Argen-
tinas e Austral; na Venezuela em 2008, do Banco Santander e da em-

presa concreteira Cemex."

2. O Percurso Historico das Privatizacdes no Brasil e Respectivas
Normatizacoes.

17 ALMON, Maria Angeles Ortega. La empresa puiblica y el proceso privatizador en Espana.
Granada: Instituto de Desarrollo Regional, 2002. p. 72.

18 MORATO, Lucia Lopez de Castro Garcia; ORTIZ, Gaspar Arino. Derecho de la competencia
en sectores regulados: fusiones y adquisiciones, control de empresas y poder politico. Granada:
Comares, 2001. p. 335.

19 BEZERRA, Helga Maria Saboia. Op. Cit., p. 100.
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No Brasil, o processo de privatizacao deu inicio em 1990, no
governo de Fernando Collor de Mello, por meio da Lei n® 8.031/90,
que instituiu o Programa Nacional de Desestatizacao (PND). A inicia-
tiva teve forte influéncia nas discussodes internacionais, especifica-
mente no documento conhecido como Consenso de Washington, no
qual foram definidas recomendacoes de reformas tributarias, de aber-
tura comercial e de politica de privatizacao, de acordo com um mo-
delo neoliberal de desenvolvimento econdémico.?

O Programa Nacional de Desestatizacao (PND) classificou as
golden shares como agdes de classe especial e, dessa forma, definiu
as caracteristicas e as especificacoes obrigatorias: sao de titularidade
especifica do governo e visam a manutenc¢iao da ingeréncia do Esta-
do, por meio do poder de veto em situacdes constantes no Estatuto
Social, desde que haja justificativa socialmente plausivel.

Em 1991, a Companhia Eletromecanica Celma foi uma das pri-
meiras companhias incluidas no PND, mediante edital A-02/91/Cel-
ma - Item 7.1., no qual conferiu-se a2 Unido ac¢do ordinaria de classe
B, com o direito de aprovaciao de qualquer alteracao em artigos do
estatuto social sobre os seguintes assuntos: objeto social, limites para
participacao de companhias aéreas no capital da empresa, composi-
cao do conselho de administracao; prerrogativa de indicar um de
seus membros.*

Em 1994, foi a vez da empresa Embraer, por meio do edital no
PND-A- 05/94/Embraer, no qual estabeleceu-se que as acoes de clas-
se especial conferiam o poder de veto nas seguintes matérias: mudan-
ca do objeto social; alteracao e/ou aplicacao de logomarca da empre-
sa; criacdo e alteracio de programas militares que envolvam - ou ndo
- a Republica Federativa do Brasil; capacitacio de terceiros em tecno-
logia para programas militares; interrup¢ao do fornecimento de pecas

20 WILLIAMSON, John; KUCZYNSKI, Pedro-Pablo. Depois do Consenso de Washington. Sao
Paulo: Saraiva, 2004. p. 285.

21 PELA, Juliana Krueger. Op. Cit., p. 221.
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de manutencio e reposicio de aeronaves militares; transferéncia do
controle aciondrio; quaisquer modificacdes no estatuto social que al-
terem os arts. 9 e 15 e seus pardagrafos, ou quaisquer vantagens, pre-
feréncias ou direitos atribuidos a golden share.**

Alguns anos mais tarde, em 1997, pouco depois da privatiza-
¢do da Companhia Vale do Rio Doce, aprovou-se a Lei n® 9.491/97
que revogou a lei n°® 8.031/90, com objetivo de ampliacao do progra-
ma de desestatizacdo, ocasiao em que possibilitou-se a transferéncia
ao setor privado a execucido de servicos publicos explorados pela
Unido. A partir da vigéncia da Lei n® 9.491/97, permitiu-se a Unido
nomear membros do conselho de administra¢ao, ou seja, além do po-
der de vetar algumas decisoes, o Estado passou a indicar administra-
dores.*

Em 2001, aprovou-se a Lei n. 10.303/2001, também chamada
de Lei das S/A — Sociedades AnOnimas, que classificou as golden sha-
res emitidas por companhias desestatizadas como acoes preferen-
ciais, pois conferem direitos diferenciados aos seus titulares. Antes de
sua vigéncia nio existia qualquer classificacio juridica.**

3. Embraer: Historia e Privatizacao.

A Empresa Brasileira de Aeronaiutica (Embraer) foi fundada
em 1909, instalando-se em Sao José dos Campos, composta por um
nucleo de pesquisa ligado ao Ministério da Aerondutica, sendo deses-
tatizada em 1994. Desde sua criacdo foi reconhecida internacional-
mente pelo sucesso tecnoloigico, destacando-se no cendrio mundial
como importante empresa na producao de avides de pequeno e mé-

22 Ibidem, p. 221.
23 Ibidem, p. 222.

24 Ibidem, 223.
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dio portes. Agregou valor notadamente por sua expertise na engenha-
ria de projeto e avanco tecnolégico no mercado de aviacao.?

A Embraer foi criada como uma sociedade de economia mista
vinculada ao entao Ministério da Aeronautica. Seu primeiro presiden-
te foi o engenheiro Ozires Silva, que liderou o desenvolvimento do
modelo de avido chamado de “Bandeirante”. O comeco da empresa
trouxe em seu quadro de colaboradores e de funcionarios estudiosos
que vinham do Instituto Tecnolégico de Aeronautica (ITA), local que

é considerado o berco da Embraer.?

Uma década mais tarde, em 1980, adquiriu o controle aciona-
rio da Industria Aeronautica Neiva, a qual se tornou sua subsididria,
representando a parte divisional de aviacao agricola. Mais para fren-
te, nas décadas de 1970 e 1980, a Embraer veio a conquistar impor-
tante projecao nacional e internacional com o lancamento dos mode-
los de avioes “Bandeirante”, “Xingu” e “Brasilia”.?’

A respeito de sua estrutura, tem-se que a empresa estd presen-
te em muitos pontos ao redor do mundo. Como dito alhures, sua sede
esta estabelecida no Municipio de Sao José dos Campos, Estado de
Sao Paulo, porém, a Embraer destaca-se como um conglomerado
transnacional brasileiro ji4 que suas unidades se espalham por todo
territorio nacional, como em Gavidao Peixoto e Botucatu, no estado de
Sao Paulo. No exterior, em Melbourne (EUA) e em Eivora (Portugal).

Ela também esta presente prestando servicos de manutengao e repo-

25 EMBRAER. Empresa Brasileira de Aerondutica. Historia da Embraer - Site Oficial, 2021. Dis-

ponivel em: https://historicalcenter.embraer.com/br/pt/historia. Acesso em: 21 ago. 2023.

26 ANDRADE, Roberto Pereira de. A construcao aerondutica no Brasil, 1910— 1976. Sao Pau-
lo: Brasiliense, 1976. p. 176.

27 DIEESE, Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos. Embraer e
Boeing: combinacio de negbcios ou venda para gigante norte-americana? Nota Técnica, 198:
Sao Paulo, 2018. p. 2. Disponivel em: https://www.dieese.org.br/notatecnica/2018/nota-
Tecl98Embraer.html. Acesso em: 21 ago. 2023.
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sicdo de pecas em outras 14 cidades do mundo.?

Uma das maiores vantagens competitivas da Embraer, o que a
tornava cobicada no mercado mundial, ei o bindmio de sua atuacio no
campo da operacao e desenvolvimento, além da diversidade de segui-

mentos: aviacao comercial, aviacao executiva, defesa e outros.”’

Em relacdo ao processo de privatizacio da companhia, a Uniao
manteve-se com poder de ingeréncia, através da golden share, possibi-
litando o exercicio do poder de veto nas votacdes de questio de inte-
resse estratégico. O estatuto social da Embraer prevé, desse modo, a
existéncia dessa acio ordinaria de classe especial, imposta pela Unio,

com o objetivo de preservar algumas de suas prerrogativas.®

As acoes ordindrias de classe especial e a tentativa de transfe-
réncia do controle acionario da referida empresa para a norte-ameri-
cana The Boeing Company sao objeto especifico do presente estudo,
sendo o seu desenrolar aqui anunciado como: o caso Embraer, como
se vera adiante.

3.1. O caso Embraer.

A golden share na Embraer confere 2 Unido o poder de veto
nas seguintes situacdes: mudanca de denominacio da companhia ou
de seu objeto social; alteracao e/ou aplicacao da logomarca da com-
panhia; criacao e/ou alteracao de programas militares que envolvam
ou nao a Republica Federal; capacitacao de terceiros em tecnologia
para programas militares; interrupcio de contratos de pecas de ma-

28 DIEESE, Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos. Op. Cit., p.

3.

29 DIEESE, Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos. NOTA TEC-
NICA N. 245: A Embraer continua nossa, e agora? Sao Paulo: Dieese, 2020, p. 4. Disponivel
em: https://www.dieese.org.br/notatecnica/2020/notaTec245embraer.pdf. Acesso em: 21 ago.
2023.

30 BEZERRA, Helga Maria Saboia. Op. Cit., p. 99.
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nutenco e reposiciao de aeronaves militares; transferéncia do contro-
le acionaria da companhia; e outras alteragdes na legislacao especifi-
ca.’’ O caso Embraer busca o entendimento geral de como se deu a
tentativa de juncao da empresa fabricante Embraer por meio da joint
venture e a empresa fabricante americana Boeing Corporation, de-
pois de uma primeira tentativa de negociacao falha durante o gover-
no do entao Presidente da Republica Michel Temer.*

Nesse momento, € vilido entender o conceito de joint venture
como a juncao de duas ou mais empresas com o objetivo de atuar por
tempo determinado na exploracao de determinada atividade econo-
mica. Tal unido se concretiza por meio da criacio de uma nova com-
panhia ou, quando desprovida de personalidade juridica, da lavratura
de um contrato especifico: no caso, Embraer — Boeing.*

Refletir sobre o caso Embraer € pensar, num contexto global,
que a segunda maior industria do setor do mundo, a Boeing, adquiriu
a industria brasileira Embraer. Isso em face a uma competicio com o
seu principal concorrente, a Airbus SE, a qual adquiriu as operacoes
C-jets da empresa canadense Bombardier.®*

Pensando sobre a dimensao da Embraer, tem-se que € a Unica
empresa do setor no hemisfério sul, € a terceira maior do mundo e,
de fato, seu papel vai além da fabricacao de aeronaves. Isso porque
a companhia revelou ao longo de sua trajetoria, a capacidade de in-
tegrar tecnologias de diversos setores das engenharias. Em razao dis-
so, reconhecidas essas habilidades pela Boeing e somados aos inte-
resses de deter a expertise dos novos engenheiros especialistas da

31 BEZERRA, Helga Maria Saboia. Op. Cit., p. 99.

32 DIAS, Murillo. DUZERT, Yann. TELES, Andre. Boeing, Brazilian Federal Government, and
Embraer: Golden Share Veto and the anatomy of a joint venture. International Journal of Bu-
siness and Management Studies, Brazil, Rennes School of Business, France and Fundacao Ge-
tulio Vargas, 2018. p. 58.

33 DIEESE, Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (2018), Op.
Cit., p. 6.

34 DIAS, Murillo. DUZERT, Yann. TELES, Andre. Op. Cit., p. 70.
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industria aeronautica, manifestou interesse na uniio das empresas

para exploracio da aviacio comercial.*>

Nesse momento, em 2018, hd quem entenda que a Embraer
ndo precisava ser vendida para sobreviver no mercado aerondutico,
mesmo que extremamente competitivo. Como argumento, foi dito
que a companhia ndo apresentava problemas e, além disso, que as
perspectivas do setor poderiam indicar dificuldades consequentes
diante da compra da Bombardier pela Airbus. E importante reiterar
que havia outras possibilidades de parcerias e de negociacdes, com
outras empresas ou com a propria Boeing. Tais parceiras poderiam
trazer, como resultado, maiores ou menores vantagens para a propria
Embraer e também para o Brasil.*®

Quanto a evolugao das negociacoes, parecia que a solug¢ao do
caso havia sido arquivada, em consonincia aos atos do presidente
Michel Temer, todavia, no governo de Jair Bolsonaro a questio veio
a tona novamente e sem o veto presidencial, poder que lhe era con-
ferido pela golden share, toda a aviacao comercial brasileira e parte
da militar passaram a ser controladas pelos executivos da Boeing,
fato que poderia representar um risco para a seguranca nacional de-
vido ao poder absoluto dos estrangeiros sobre a aviacdo. Essa discus-
sdo colocou mais pressao competitiva no embate entre a Boeing e a
Airbus, expondo alternativas de contra-ataque dentro do tabuleiro
global de aviacio.”

Num curto periodo posterior, a Embraer perdeu o controle
dos proprios empregados e, controversamente, precisou receber uma
injecao de capital para pagar seus débitos. Em contrapartida, a em-
presa Boeing seria beneficiada pelas exclusivas tecnologias e pericias

35 GATES, D. Boeing’s Embraer deal is a key strategic play for the future. Seattle Times, 2018.
Disponiivel em: https://www.seattletimes.com/business/boeing-aerospace/boeings-embraer-

deal-is-a-key-strategic-play-for-the-future/. Acesso em: 21 ago. 2023.

36 DIEESE, Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (2018), Op.
cit., p. 05.

37 DIAS, Murillo. DUZERT, Yann. TELES, Andre. Op. Cit., p. 58.
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em aeronaves comerciais desenvolvidas pela Embraer pois, dessa for-
ma, quando compara-se 2 Embraer com a canadense C-jet, a Boeing

seguramente viria a ocupar uma posicao de ascensio global.*®

Resumindo, no primeiro round, a Boeing anunciou prematu-
ramente uma oferta hostil abaixo dos $3.7 bilhoes de ddlares. O go-
verno federal, por ato do Presidente Michel Temer, utilizou-se, como
dito, das acdes de classe especial para vetar e proibir as operacdes
comerciais. No segundo round, a Boeing reformulou a proposta para
uma joint venture, que foi realizada de posse acionaria com 80% da
Boeing e de 20% da Embraer, para fabricar aeronaves comerciais.”

3.2. O Desfecho do Caso Embraer.

Por meio de nota a imprensa a Presidéncia da Republica, em
janeiro de 2019, informou que o presidente Jair Bolsonaro havia rea-
lizado uma reunifo para discutir o caso entre a fusio da Boeing com
a Embraer. Na reunido estavam presentes os ministros da Defesa, do
Gabinete de Seguranca Institucional, das Relacdes Exteriores, da
Ciéncia e Tecnologia, Inovacodes e Comunicagcoes. Também estiveram
presentes representantes do Ministério da Economia e dos Comandos
da Marinha, do Exército e da Aeronautica. Por fim, decidiu-se nesse
encontro, segundo a nota divulgada, que “o Presidente foi informado
de que foram avaliados minuciosamente os diversos cenirios e que a
proposta final preserva a soberania e os interesses nacionais. Diante

disso, nio seri exercido o poder de veto ao negocio”.*

Em um capitulo especifico deste trabalho sera abordada e ana-
lisada a natureza juridica do veto presidencial como exercicio do po-

38 DIAS, Murillo. DUZERT, Yann. TELES, Andre. Op. Cit., p. 70.
39 Ibidem, p. 71.

40 BRASIL. Presidéncia da Repiiblica. Nota a Imprensa, 2019. Disponivel em: https://gestao-
conteudo.presidencia.gov.br/gestao_planalto/acompanhe-o-planalto/notas/copy_of_2019/nota
-a- imprensa-1. Acesso em: 21.08.2023.
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der conferido pela golden share e se o Presidente da Republica pode-
ria se omitir em vetar a juncao Embraer-Boeing.

No mais, contra referida transacdo e, principalmente, em ra-
zao da auséncia do veto Presidencial de Jair Bolsonaro, foi ajuizada
pelo Partido Democraitico Trabalhista (PDT), perante Supremo Tribu-
nal Federal (STF), Arguicio de Descumprimento de Preceito Funda-
mental (ADPF) 627, sob o argumento de que a negociacio seria uma
ameac?a a existe?ncia do setor de defesa da Embraer, uma vez que o
setor de aviac?ao militar e de desenvolvimento tecnoloigico depen-
dem dos recursos advindos da aviac?ao comercial. Requereu-se, as-
sim, que o STF determinasse ao governo federal que exercitasse os
direitos previstos em golden shares, impedindo a alienacao, sob pena
de ofensa aos principios constitucionais da “soberania nacional e dos
interesses estratégicos do pais”, além do desrespeito aos principios
do valor social do trabalho e da busca do pleno emprego.*!

Todavia, a Boeing em meados do ano passado (2020), rescin-
diu o acordo global da operacio (Master Transaction Agreement) ce-
lebrado com a Embraer, conforme divulgado ao mercado, sob a ale-
gacido de que a Embraer supostamente nio teria atendido determina-
das condicoes constantes do MTA.*2

Em informacdes prestadas aos acionistas, o vice-presidente
executivo financeiro e de relagdes com investidores, Antbnio Carlos
Garcia, esclareceu que: “A Embraer entende que a Boeing adotou um
padrao sistematico de atrasar e violar o MTA em razdo da sua inten-
¢do de niao concluir a Operaco, por for¢a da sua propria situacio

41 STF. Supremo Tribunal Federal. Noticias, 2019. Acesso em 20 jul. 2021. Disponivel em:
https:stf.jusbrasil.com.br/noticias/769777072/pdt-questiona-venda-da-embraer-para-a-boeing.
Acesso em: 21 ago. 2023.

42 BOEING. Boeing Terminates Agreement to establish joint ventures with Embraer. Boeing
Investor Relations, 2020. Disponiivel em: https://investors.boeing.com/investors/investor-
news/press-release details/2020/Boeing-Terminates-Agreement-to-Establish-Joint-Ventures-
with-Embraer/default.aspx. Acesso em: 21 ago. 2023.
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financeira, das questodes envolvendo o 737 MAX e de seus problemas

reputacionais.

Assim, tendo em vista que esta arguicao de descumprimento
de preceito fundamental tinha por objeto suspender, para ao final
anular, as negociacoes envolvendo a Empresa Brasileira Aerondutica
Embraer S/A e a The Boeing Company, especificamente com o cerne
de realizacao de uma suposta joint venture a partir da criacio de uma
NewCo, a acao perdeu o objeto e foi julgada extinta sem julgamento
de mérito.

Em que pese a rescisio do acordo celebrado entre as compa-
nhias mencionadas, subsiste o interesse do debate académico a res-
peito da auséncia de veto presidencial que poderia impedir a aliena-
¢io e a transferéncia da aviacao comercial da Embraer para a Boeing,
em exercicio do direito de ingeréncia conferido pela Unido, detentora
de acdes de ouro (golden share), tematica que sera a seguir estudada.

4. Natureza Juridica do Veto Presidencial e sua Auséncia no Caso
Embraer.

A operacao societaria envolvendo a Embraer e a Boeing nao
foi objeto de veto presidencial, conforme explanado no capitulo an-
terior. Isso se deu, segundo informagdes prestadas pela Unido, em
despacho proferido pelo Secretario Especial de Fazenda do Ministé-
rio da Economia, datado de 10 de janeiro de 2019, por nido ofender os
interesses nacionais e nem a soberania do Estado brasileiro, confor-
me orientacdes emanadas da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacio-
nal, da Secretaria do Tesouro Nacional e do Ministério da Defesa. A
Unido optou por nido vetar a transa¢ao, portanto, com base em pare-

43 EMBRAER. Empresa Brasileira de Aeronautica. Boeing-Embraer Strategic Partnership Ta-
king Shape, 2019. Disponiivel em: https://embraer.com/global/en/news?slug=1206648-boeing-
embraer-strategic-partnership- taking-shape. Acesso em: 21 ago. 2023.
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ceres técnicos que concluiram pela auséncia de prejuizo para os inte-
1.44

resses nacionais ou a soberania naciona

Muitas criticas surgiram frente a essa operac¢io realizada entre
as duas companhias. Tais criticas desenvolveram-se sobre duas pers-
pectivas: a da légica econdmica e a da 16gica tecnologica. Nesse ulti-
mo sentido, € vidvel entender que o Brasil se manteve competitivo da
década de 90 até os 20 primeiros anos do século XXI. Frente a isso, €
necessario observar que a Embraer, de fato, era uma concorrente di-
reta da Boeing, mesmo que nio tenha sido devidamente considerada
competitiva.®

Como visto, a golden share da Embraer confere o poder a
Uniao de exercer ingeréncia na administracio do ente desestatizado,
vetando situacdes como a da presente pesquisa de transferéncia do
controle aciondrio da companhia.

O veto presidencial, nesta hipotese, trata-se de uma faculdade
discricionaria do Poder Executivo de se opor ao acordo celebrado no
caso Embraer. Tal ato é uma forma de poder ou comportamento do
governo, poder este exercido pelo Poder Executivo e seus agentes,
cujo principal objetivo € a defesa do regime, do proprio governo e
das instituicdes; por isso, esses comportamentos se baseiam no poder
discricionario conferido a administracao publica. Segundo essa dou-
trina, o comportamento politico € baseado em interesses comuns, uti-
lidade publica, necessidades ou interesses nacionais, razoes estas que
justificariam tal comportamento politico.

44 CARNEIRO, Luiz Orlando. AGU rebate acdo do PDT para anular controle aciondrio total
da Embraer pela Boeing. Brasilia, 2019. Disponivel em: https://www.jota.info/stf/do-supre-
mo/agu-rebate-acao-do-pdt-para-anular-controle-acionario-total-da-embraer-pela-boeing-201
12019. Acesso em: 21 ago. 2023.

45 THOMAZ, Lais Forti; VIGEVANI, Tullo; FERREIRA, Elisa Cascao. A Politica subordinada de
Bolsonaro a Trump (2019-2020): Estudos de casos - Embraer, Alcantara, RAt&E e Vistos. Sul
Global, Rio de Janeiro, v. 2, n. 3, Rio de Janeiro, p. 199, set. 2020. Disponivel em: https://re-
vistas.ufrj.br/index.php/sg/article/view/41321/pdf. Acesso em: 21 ago. 2023.

46 SILVA, De Placido e. Vocabuldrio Juridico - Volume I, A-C. Rio de Janeiro/Sao Paulo: Foren-
se, 1963, p. 188.
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Frise-se, o poder de veto atribui a possibilidade a quem o de-
tém de utilizd-lo ou nao. Trata-se de uma prerrogativa que confere a
quem o detém a discricionariedade para exercé-la ou nao.*” Essa dis-
cricionariedade “trata-se de ferramenta juridica que a ciéncia do Di-
reito entrega ao administrador para que realize a gestao dos interes-

ses sociais, respondendo 2s necessidades de cada momento”.*®

Nesse diapasao, a previsao da possibilidade de ingeréncia do
Estado nos casos de transmissiao acionaria confere ao chefe do Poder
Executivo a liberdade de escolha de praticar o ato posto a sua dispo-
sicdo, visando sempre o interesse publico.

Ademais, a complexidade do caso, assim como o contexto so-
cial e econdmico fundamentam a discricionariedade administrativa,
especialmente os critérios de conveniéncia e oportunidade. Senio,
vejamos as licdes de Hely Lopes Meirelles® na sequéncia:

A discricionariedade administrativa encontra fun-
damento e justificativa na complexidade e varie-
dade dos problemas que o Poder Publico tem
que solucionar a cada passo e para os quais a lei,
por mais casuistica que fosse, nao poderia prever
todas as solucdes, ou, pelo menos, a mais vanta-
josa para cada caso ocorrente.

Especial atencao merece o fato de que a interferéncia do Esta-
do na economia deve se dar de forma especifica e estratégica, confor-
me autorizado no caput do artigo 173, da Constituicao Federal, quan-
do necessdria aos imperativos da seguranc¢a nacional ou quando ha
relevante interesse coletivo.

47 CARNEIRO, Luiz Orlando, Op. Cit.

48 MEIRELLES, Hely Lopes. Direito Administrativo Brasileiro. Sao Paulo: Malheiros, 2001. p.
160.

49 Ibidem, p. 160.
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A atuacao do Estado conferida pelas acdes de classe especial
¢ um claro exemplo de interven¢iao no dominio econdmico - as em-
presas deixam de ser estatais e permanecem sofrendo ingeréncia es-
tatal. Logo, nao seria possivel a emissio de golden share se nio hou-
vesse interesse coletivo ou em privilégio da seguranga nacional.

Diante disso, muitos questionamentos a respeito da licitude
das acoes de golden share foram levantados, especialmente sobre sua
subordinacdo ao interesse social, bem como sua eventual utilizacao
para satisfazer interesse politico ou econdmico, estranhos aos interes-
ses empresariais da propria companhia.”

Nesse diapasao, a utilizacao dos poderes conferidos pelas
golden shares deveriam destinar-se a ingeréncia pelo Estado nas em-
presas privatizadas nos casos em que ha interesse social, sob pena de
ofensa aos principios de liberdade de iniciativa e garantia da proprie-
dade privada.

A respeito, cabe observar questio semelhante analisada pela
Corte de Justica da Unidao Europeia, a qual estabeleceu, em alguns
casos, limites para a manutencgio da golden share, e em outros, deter-
minou a exclusdo e cancelamento de acdes ja emitidas, isso devido a
ofensas ao principio da livre circulagio de capitais e da liberdade de
estabelecimento.”

Sobre o interesse publico, € patente que nem sempre o inte-
resse do Estado e dos governantes coincidem com os da populaciao
em geral, razio pela qual se pode distinguir o interesse publico pri-
mario do secundario, atribuindo ao primeiro o “bem geral”, ou seja,
aqueles de interesse da sociedade como um todo; e aos segundos “o
modo pela qual os 6rgaos da Administracao veem o interesse publi-
co”. Todavia, a busca pelo interesse comum e geral deve pautar-se

50 CARNEIRO, Luiz Orlando, Op. Cit., p. 11.

51 PELA, Juliana Krueger. Op. Cit., p. 224.
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por parametros constitucionais, inclusive o da razoabilidade, ainda
que nio se consiga atender a todos os interesses evolvidos.*

E nao € s6. Caso semelhante ao da Embraer, objeto da presen-
te pesquisa, ocorreu na Inglaterra sem que o Governo inglés tivesse
exercido o poder de veto conferido pela golden share e detalhado
por Dias:>

Cumpre destacar que a pouca utilizacao das gold-
en shares nao significa que o Estado nao tenha
interferido em negociagcoes de empresas desesta-
tizadas. O Governo Inglés atuou por meio de
acordos politicos, como no caso da oferta publica
da British Petroleum para a Britoil, situagio na
qual o Estado apontou que nio impediria a aqui-
sicio e a consideraria o resgate da golden share
em momento proximo e a British Petroleum fir-
mou compromisso para nao demitir empregados
e deixar de alienar os ativos de titularidade da
Britoil.

Conforme observado no trecho acima, percebe-se que a atua-
¢do do governo inglés na questio da companhia petrolifera British
Petroleum visou resguardar a dignidade social dos colaboradores, fir-
mando desse modo um acordo que restringisse acoes determinadas
da companhia Britoil, sem, contudo, vetar a alienaco.

Observa-se, nesse sentido, que existem diferentes técnicas
para manter o controle estatal sobre as empresas privatizadas, dentre
elas incluem-se as a¢des especiais ou golden share, mas também ou-

52 MAZZILLI, Hugo Nigro. A defesa dos interesses difusos em juizo: meio ambiente, consumi-
dor, patrimdnio cultural, patriménio publico e outros interesses. Sao Paulo: Saraiva, 2015. p.

250.

53 DIAS, Murillo. Op. Cit., p. 11.
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tras medidas podem ser adotadas como o estabelecimento de férmu-
54

las contratuais estabelecendo obrigacoes.

Desta forma, diante de todo o exposto, a emissio de golden
share confere ao Poder Publico a faculdade de intervir eventualmente
nas decisdes da empresa privatizada, trata-se de um poder discricio-
nario da administracdo publica de vetar ou nao vetar, de forma que
nao agir ¢ também agir, como no caso Embraer.

Finalmente, o Estado, frente a verificada auséncia de ofensa
ao interesse publico e a seguranc¢a nacional, absteve-se de vetar o
acordo entre a Embraer e a Boeing, prestigiando, de acordo com o
parimetro da razoabilidade, o principio da livre circulacao de capi-
tais, da liberdade de iniciativa e garantia da propriedade privada.

Conclusao.

As acdes de classe especial - golden share - representam um
mecanismo de direito societdario criado a partir do modelo de
privatiza¢des britdnicos para permitir a interferéncia do Estado nas
deliberacdes e negocios sociais, ainda que nao seja ele o titular da
maioria das acdes do capital da companhia.

Os casos de ingeréncia do poder publico na atividade empre-
sarial do ente desestatizado estio previstos na lei e devem atender ao
interesse publico, sendo ele o fundamento principal da golden share
e também limite da atuacio do Estado, de forma que o interesse pu-
blico legitime o exercicio da discricionariedade, evitando arbitrarie-
dade do Poder Publico.

Essa interferéncia também encontra seus limites de atuacao na
Constitui¢ao Federal, tornando-a subsididria, especifica e estratégica.
Isso porque a exploracio direta de atividade econdmica pelo Estado

54 ALMON, Maria Angeles Ortega, Op. Cit., p. 76.
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somente € permitida quando necessaria aos imperativos da seguran-
¢a nacional ou quando hi relevante interesse coletivo (Artigo 173).

A atuacio do Estado, conferida pelas acdes de classe especial,
¢ um claro exemplo de intervencio no dominio econdmico, uma vez
que as empresas privatizadas deixam de ser estatais, mas permane-
cem sofrendo ingeréncia estatal. Logo, nao seria possivel a emissio
de golden share se nio houver interesse coletivo ou em privilégio da
seguranga nacional.

No caso Embraer, a auséncia de veto presidencial favoreceu a
livre circulacio de capitais, da liberdade de iniciativa e garantia da
propriedade privada e, segundo os pareceres que fundamentaram o
nao agir presidencial, foram resguardados o interesse publico e a se-
guranca nacional, de forma que nio existiam fundamentos para a
atuacdo da Unido de forma a impedir o acordo firmado entre a
Boeing e a Embraer.

Ademais, a ndo intervenc¢ao pode parecer uma estratégia de
politica industrial que incentive e promove o adensamento da cadeia
produtiva do setor, que explore as potencialidades da companhia
para o desenvolvimento e a integracio de tecnologia. Como parte
dessa estratégia, parcerias e acordos foram considerados bem-vindos
pelo Poder Publico e diante disso, abdicou-se do poder discricionario
de exercicio do veto presidencial, impeditivo da transmissao da avia-
cao comercial da Embraer para a Boeing.

Nao obstante, ao tomar decisdes na suposta defesa do interes-
se publico, nem sempre os governantes obtém os resultados previsto
e esperados: politicas econdmicas e sociais ruinosas, guerras, desas-
tres fiscais, decisdes equivocadas e outras tantas acoes prejudiciais,
nio raro contrapdem governantes e governados, Estado e individuos.

No mais, tem-se que o poder publico pode decidir abster-se
de praticar um ato que deveria expedir para correto atendimento do
interesse publico, animado por intuitos de perseguicao, favoritismo
ou, de todo modo, objetivando finalidade alheia 2 da regra de com-
peténcia dos que o habitava.
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Desta forma, diante de todo o exposto, a emissio de golden
share confere ao Poder Publico a faculdade de intervir eventualmente
nas decisdes da empresa privatizada, tratando-se de um poder discri-
ciondrio da administracio publica de vetar ou nio vetar, de forma
que nao agir € também agir.

No caso Embraer, verificada a auséncia de ofensa ao interesse
publico e a seguranca nacional, o Estado absteve-se de vetar o acordo
entre a Embraer e a Boeing, prestigiando, de acordo com o parametro
da razoabilidade, o principio da livre iniciativa, da liberdade de circu-
lacio de capitais, e da protecao da propriedade privada.
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