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RESUMO

A atuacdo do Estado na economia por meio de formas organizativas juridico-privadas ndo é
nenhuma novidade e vem sendo muito estudada no campo do Direito Administrativo nas
ultimas décadas. Tradicionalmente, tal atuacdo empresarial da Administracdo Publica sob a
forma privada se da por meio de sociedades com capital integralmente ou maioritariamente
publicos, bem como por meio de suas subsidiérias e controladas, todas integrantes de uma
Administracdo Indireta do Estado. Mas had ainda um tipo de atuacdo que vem sendo
negligenciada pelos juristas ou, ao menos, ndo vem obtendo a atencdo devida no campo do
Direito Administrativo. Trata-se aqui da participacdo do Estado ou de outra entidade publica
como acionista minoritario em sociedades comerciais privadas que ndo integram a

Administracdo Publica.

Em Portugal, tais sociedades com participacdo minoritaria estatal, sem qualquer influéncia
dominante, sdo denominadas empresas participadas e foram incluidas no regime juridico do
chamado Setor Empresarial do Estado, regulado pelo Decreto-Lei n. 133/2013, embora tal
diploma legal apresente pouco ou quase nada acerca do regime juridico aplicavel a estas

empresas e a atuacdo do Estado como acionista nestas mesmas sociedades.

O objetivo da presente investigacdo é avaliar as bases e implicacfes deste fendmeno a luz do
Direito Administrativo e das vinculagdes juridico-administrativas existentes sobre a atuacdo
da Administragdo Puablica, a fim de determinar o grau de incidéncia do Direito
Administrativo neste tipo de atuacdo estatal, bem como as vinculacdes que deve observar a

funcdo acionista minoritaria da Administracéo.

Key-words: Estado-acionista; empresas participadas; funcdo acionista.



ABSTRACT

The State's intervention in the economy under private-corporate forms is not recent and has
been studied in the field of Administrative Law for the last decades. Traditionally, this
economic activity of the Public Administration under private forms occurs through state-
owned enterprises, as well as through its subsidiaries and controlled undertakings, all
members of an Indirect Public Administration. But there is still a type of intervention that has
been neglected by lawyers or, at least, has not received the due attention in the field of
Administrative Law: the State as a minority shareholder on private undertakings that are not

part of the Public Administration.

In Portugal, such companies with minor state equity and without any dominant influence by
the State are denominated “empresas participadas” and were included under the legal regime
of the so-called Sector Empresarial do Estado, regulated by Decreto-Lei no. 133/2013,
although such legislation prescribes not much about the legal regime applicable to these
companies and to the State's function as a shareholder in these same companies.

The objective of this research is to evaluate the bases and implications of this phenomenon
through Administrative Law and the existing administrative norms, in order to determine the
degree of incidence of Administrative Law in this type of state intervention, as well as other
legal norms that bounds the activity of the State as minority shareholder in private
undertakings.

Key-words: Government; state equity; minority shareholder.
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INTRODUCAO

O Estado, ao longo da sua histdria, tem se valido de diversos mecanismos para
intervir na economia, 0s quais se sucedem no tempo ndo em um processo substitutivo, mas
cumulativo. Desse modo, as diferentes estratégias de intervencdo convivem entre si,
adequando-se sua aplicacdo conforme o0s objetivos publicos perseguidos e as concepcdes

politicas prevalecentes na sociedade.

A eficiéncia e utilidade da intervencéo direta do Estado na economia, especialmente
sob a forma de criacdo de sociedades empresarias, j& ha muito sdo objeto de intensa
discussdo. Questiona-se, em sintese, quais 0s possiveis beneficios da sua participacdo na

forma de acionista e se 0 mercado nao funcionaria melhor sem a sua presenca.

Igualmente no &mbito juridico, a atuacdo do Estado na economia por meio de formas
organizativas juridico-privadas ndo é nenhuma novidade e vem sendo muito estudada no
campo do Direito Administrativo nas Gltimas décadas®. Tradicionalmente, tal atuagdo
empresarial da Administracdo Publica sob a forma privada se da por meio de sociedades com
capital integralmente ou maioritariamente publicos, bem como por meio de suas subsidiarias

e controladas, todas integrantes de uma Administragdo Indireta do Estado.

Mas ha ainda um tipo de atuacdo que vem sendo negligenciada pelos juristas ou, ao
menos, ndo vem obtendo a aten¢do devida no campo do Direito Administrativo. Trata-se aqui
da participacdo do Estado ou de outra entidade publica como acionista minoritario em
sociedades comerciais privadas que ndo integram a Administracdo Publica. Tais
participacBes minoritarias, embora ndo tenham o conddo de garantir o controle societario ao

Estado?, tampouco de transformar as respectivas sociedades privadas em integrantes da

! Por todos, cf. ESTORNINHO, Maria Jodo, A fuga para o Direito Privado, Coimbra: Almedina, 1996;
OTERO, Paulo, Vinculacdo e liberdade de conformacéo juridica do sector empresarial do Estado,
Coimbra: Coimbra Editora, 1998.

2 Embora possivel que a participacdo minoritaria enseje o controle da sociedade, seja pela dispersdo do
capital social, seja por meio de participagfes qualificadas ou direitos especiais, tais como golden-shares, a
preponderancia do Estado no controle empresa, ou sua influéncia dominante, atraem um regime juridico
préprio do controle estatal e das empresas publicas, e, portanto, diverso da mera participacédo acionista
minoritaria que configura o objeto da presente investigacdo. A caracterizagdo do fendmeno, portanto,
relaciona-se ndo propriamente & posicdo do socio estatal como acionista minoritario, mas sim a
preponderancia do sdcio privado no controle da sociedade.



Administracdo Puablica, configuram uma modalidade propria de atuacdo estatal, uma

atividade acionista dirigida a objetivos e finalidades ptblicas®.

Governos em todo 0 mundo detém participacdes acionarias em muitas empresas, mas
as teorias juridicas sobre a atuacdo do governo na atividade acionista e na governanca destas

empresas ainda permanecem incompletas.

Em Portugal, tais sociedades com participagdo minoritaria estatal, sem qualquer
influéncia dominante, sdo denominadas empresas participadas e foram incluidas no regime
juridico do chamado Setor Empresarial do Estado, regulado pelo Decreto-Lei n. 133/2013,
embora tal diploma legal apresente pouco ou quase nada acerca do regime juridico aplicavel
a estas empresas e a atuacdo do Estado como acionista nestas mesmas sociedades. Detém o
Estado portugués, assim, participacbes minoritarias diretas em sociedades privadas, geridas
pela Direcdo-Geral do Tesouro e Financas*, bem como participagdes acionarias indiretas,
maioritariamente integradas em holdings estatais ou grupos econémicos, como a Parpublica —
ParticipagBes Publicas, SGPS®, S.A, e a Caixa Geral de Depositos, S.A, que, de igual modo,
detém participacdes minoritarias em sociedades privadas®.

Tal sistematica de associacdo de recursos publicos e privados em sociedades nas
quais o Estado detém apenas uma parcela minoritaria do capital, todavia, suscita complexas
questBes quanto aos aspectos juridico-administrativos do exercicio, pela Administracdo
Publica, de uma atividade acionista essencialmente regulada por normas do Direito
Societario privado.

E essa atuacdo do Estado como acionista de sociedades privadas, por sua vez, o
objeto da presente investigacdo, divisando-se duas grandes perspectivas. Primeiramente, a luz
da situacdo fatica existente quanto as empresas participadas, bem como da amplitude do

fendmeno, busca-se verificar, sob o aspecto juridico-normativo, quais os fundamentos para

3 0 uso da expressdo “Estado acionista”, embora comum no inicio do século XX, acabou sendo deixado
de lado em prol do “Estado empresario”. S6 recentemente o termo teve seu prestigio recuperado.
CARTIER-BRESSON, Anémone, L 'Etat Actionnaire, Paris: L.G.D.J, 2010, pp. 1-5.

4 A carteira de participacOes detidas diretamente pelo Estado, através da DGTF, pode ser acessada em
<http://www.dgtf.pt/sector-empresarial-do-estado-see/carteira-de-participacoes-do-estado>.

5 A sigla refere-se a sociedade gestora de participacg@es sociais (art. 13, n. 3, do Decreto-Lei n. 133/2013),
e caracteriza uma estrutura de propriedade piramidal em que o governo é o proprietario majoritario da
empresa publica, que, por sua vez, detém participagdes majoritarias ou minoritarias no capital proprio de
outras empresas

6 Apenas exemplificativamente, as participagdes minoritarias da Parpublica na Lisnave — Estaleiros
Navais, SA (2,97%%), e na GALP Energia, SGPS, SA (7,30%), conforme dados de 8 de julho de 2016,
disponiveis em <http://www.parpublica.pt/index.php/home/emp/carteira-de-participacoes>.



essa participacdo estatal, bem como o regime juridico incidente sobre tais empresas

participadas pelo Estado.

Numa segunda perspectiva, objetiva-se avaliar as vinculagdes juridico-administrativas
existentes sobre a atuacdo da Administracdo Publica, a fim de determinar o grau de
incidéncia do Direito Administrativo neste tipo de atuacao estatal, bem como as vinculagcfes
que deve observar a funcdo acionista minoritaria da Administracdo. Para tanto, sera a analise
centrada no ordenamento juridico portugués, valendo-se, sempre que necessario, da inclusdo
de aportes da experiéncia estrangeira, justificada em razdo da maior intensidade com que o

fendmeno tem se verificado em alguns paises’.

No primeiro capitulo, faz-se uma breve digresséo acerca da relagédo da Administracao
Publica com o Direito Privado e a sua relagdo com a origem do Direito Administrativo.
Contextualiza, de outra banda, a chamada “fuga” para o Direito Privado e a utilizacdo do
figurino empresarial pelo Estado. E apresentado, ainda, o enquadramento do Sector
Empresarial do Estado em Portugal e as tendéncias atuais em relacdo ao emprego de formas
juridico-privadas pelo Estado.

O Capitulo 2 é dedicado ao fendmeno do Estado enquanto acionista minoritaria de
sociedades privadas, apresentando um levantamento dos principais objetivos e formas
predominantes de utilizacdo deste mecanismo e avaliando a justificacdo e legitimidade destas
participacBes, bem como sua compatibilidade com o ordenamento juridico-constitucional,

especialmente a luz do interesse publico.

O Capitulo 3 tem seu foco voltado ao regime juridico das empresas participadas e as
relacGes intra-societarias de que participa o Estado como acionista minoritario, seja com
outros acionistas, seja com a prépria sociedade. Sdo analisados os aspectos gerais das
empresas participadas e sua natureza privada, bem como as ferramentas do Direito das
Sociedades Comerciais a disposicdo do Estado, enquanto acionista minoritario, para a

prossecucao dos seus objetivos no ambito daquelas sociedades.

O capitulo 4, por sua vez, busca delinear um regime juridico das participagdes estatais

minoritarias, a luz do regime juridico do sector empresarial publico introduzido pelo Decreto-

" Cf. MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio G., Reinventando o capitalismo de Estado: o Leviata nos
negocios: Brasil e outros paises, trad. Afonso Celso da Cunha Serra, 12 Ed., Sdo Paulo: Portfolio-Penguim
2015.



Lei n. 133/2013. Descortina-se, ainda, a funcdo acionista exercida pela Administracao,
tracando sua distincdo da atividade empresarial e apresentando os procedimentos e
vinculacbes decorrentes diretamente do regime juridico do sector empresarial publico.

Aprofundando as discussdes desenvolvidas nas partes precedentes, o Capitulo 5
analisa a incidéncia de vinculagdes juridico-administrativas sobre exercicio da atividade
acionista pelo Estado em empresas privadas, ainda que minoritéaria, explicitando algumas
destas vinculagGes. Avalia, ainda, o procedimento de formacéo e exercicio formal e material
da vontade exercida pela Administracdo, bem como o eventual alcance das normas do
Codigo de Procedimento Administrativo (CPA) a atividade acionista desempenhada pelo

Estado naquelas empresas.

Por fim, sdo apresentadas as conclusdes dos principais topicos em discussdo, em um
esforco para determinar o alcance da incidéncia do Direito Administrativo na atividade

acionista do Estado em empresas que nao integram a Administracao Pablica.

10



CAPITULO | — FORMAS JURIDICAS DE ORGANIZACAO E ATUACAO DO
SECTOR EMPRESARIAL DO ESTADO

1.1. A utilizacdo do figurino empresarial pelo Estado e a “fuga” para o direito privado

O Direito Administrativo teve, na sua génese, a busca por solucGes diversas daquelas
que resultariam da aplicagdo mecanicista do direito civil aos casos envolvendo a
Administracdo Publica, com a formulacdo de novos principios gerais e regras juridicas

derrogatorios do direito comum e a criagdo de um direito especial da Administracdo Publica®.

Diante disso, a Administracdo Publica passa a submeter-se a um regime de Direito
Publico, tradicionalmente definido como um regime de prerrogativas e sujeices, o qual
confere ao poder publico uma posicdo de supremacia, bem como o submete a uma série de

restricoes.

Com a superacdo do Estado Liberal e a ascensdo do Estado Social, o carater mais
interventor da Administracdo Publica tornou necessario o recurso a novos métodos de
atuacdo estatal, aptos a superar 0s entraves da burocracia tradicional e dotar o Estado de
formas de acdo mais flexiveis e dindmicas. Uma tal utilizacdo do Direito Privado,

inicialmente muito limitada, aos poucos cresceu e generalizou-se °.

Assim é que, constituido justamente por um conjunto de adaptacdes e recriacdes de
institutos de Direito Civil, o Direito Administrativo passou a fazer um curioso caminho de
volta. Foi a Administracdo Pablica buscar no Direito Privado alguns instrumentos para sua
atuacdo, vislumbrando, na utilizacdo de formas e do regime juridico privado, a possibilidade

de uma maior eficiéncia no cumprimento de suas fungdes e prossecucdo dos seus fins.

E assim que se refere a doutrina a uma fuga para Direito Privado, identificada com o
fato de, cada vez mais, o Estado e as demais pessoas coletivas publicas tentarem libertar-se

do espartilho do direito publico e das rigidas regras juridico-publicas, recorrendo a

8 OTERO, Paulo, Legalidade e administracdo publica: o sentido da vinculagdo administrativa a
juridicidade, Coimbra: Almedina, 2003, pp. 269 e ss.
9 ESTORNINHO, Maria Jodo, A fuga..., 1996, p. 39.
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instrumentos e formas de direito privado para mais eficazmente prosseguirem as respectivas

atribuictes®.

No ambito constitucional, afigura-se controverso, por sua vez, o problema de saber se
decorreria da Constituicdo a preferéncia por algum modelo de organiza¢do no tocante as
formas de intervencdo empresarial do Estado, notadamente quando as formas de organizagéo

publicas ou formas privadas das entidades integrantes do Sector Empresarial do Estado.

Favoravelmente a uma implicita preferéncia constitucional por formas juridico-
privadas®?, costuma-se apontar i) a inexisténcia, na Constituicio, de qualquer garantia de
forma de empresa publica; ii) a habilitacdo constitucional decorrente do artigo 296.° da
Constituicdo, que possibilita a reprivatizacdo de empresas nacionalizadas; iii) o principio
constitucional da eficiéncia do setor publico (CRP, artigo 81.°, alinea c), que, apesar de ndo
determinar qualquer vinculacdo no sentido de impor uma forma juridica de organizagédo
empresarial do sector publico em detrimento de qualquer outra, mostrar-se-ia mais propicio a
ser concretizada atraves de formas juridico-privadas de organizagdo; iv) e a preferéncia
constitucional por um modelo de economia mista, consubstanciado no artigo 80.°, alinea c),
da CRP.

Por outro lado, argumentos semelhantes sdo empregados na defesa, a nivel
constitucional, de um principio de neutralidade que comete ao legislador a tarefa de definir a
opcao’?, apontado como seu fundamento, em sintese, que i) a inexisténcia, na Constituicao,
de qualquer garantia de forma de empresa publica reflete a neutralidade constitucional no

tocante as formas de organizacdo do sector empresarial do Estado; ii) ndo se pode demonstrar

10 A tematica da fuga para o direito privado (“Die Flutcht ins Privatrecht”), cuja abordagem se iniciou em
1928 com FRITZ FLEINER, mereceu o estudo de diversos autores em Portugal, cabendo referir, em
especial, ESTORNINHO, Maria Jodo, A fuga para o Direito Privado, Coimbra: Almedina, 1996; e
OTERO, Paulo, Vinculacdo e liberdade de conformacdo juridica do sector empresarial do Estado,
Coimbra: Coimbra Editora, 1998.

11 OTERO, Paulo, Vinculagéo e liberdade..., 1998, pp. 233 e ss. Ressalva o autor, contudo, que “a
preferéncia constitucional implicita por formas juridico-privadas de organizacdo do sector empresarial
do Estado ndo traduz qualquer vinculacdo em serem <exterminadas> todas as empresas sob forma
juridico-pablica, nem envolve uma proibicdo de constituicdo de empresas publicas dotadas de
personalidade juridica de direito publico” (p. 236).

12 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”. As empresas participadas e os privilégios do Estado
enquanto accionista minoritario, Coimbra: Coimbra Editora, 2004, pp. 46 ss. Ainda segundo o autor, em
relagdo ao anterior regime juridico do sector empresarial do Estado, “aparentemente o RGSEE também
acolheu o principio da neutralidade relativamente as formas juridico-pablicas ou privadas de organizacgéo
do SEE, ndo assuminado qualquer preferéncia, a excepcdo das empresas que prossigam servicos de
interesse econdmico geral e das empresas as quais tenham sido atribuidos poderes de autoridade” (p. 51).
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que as formas juridico-privadas de organizacdo sejam, teoricamente, mais adequadas a
prossecucao do principio da eficiéncia do sector publico, estando ainda por provar uma maior
eficiéncia das formas juridico-privadas de organizacdo empresarial, nomeadamente,
sociedades comerciais, relativamente a formas de organizacdo juridico-publicas; iii) da
preferéncia constitucional por uma economia mista ndo se pode extrair uma preferéncia pela
figura das empresas de capital misto; e iv) a CRP atribui competéncia a Assembleia da
Republica para, nos termos do artigo 165.%, n. 1, alinea I), legislar sobre os meios e formas de
“nacionalizacéo e privatizacdo dos meios de producdo”, o que indicaria, também aqui, uma

neutralidade a ser solucionada num plano infra-constitucional.

Ambos os posicionamentos, todavia, conduzem a concluses semelhantes no sentido
de que ndo se pode afirmar que existe no sector empresarial do Estado uma fuga para o
direito privado, seja pela existéncia de um conjunto de atividades publicas que, pela sua
natureza, exige a sujeicdo a determinado tipo de regime juridico - tipicamente
administrativo®, seja porque é o direito privado, em especial o direito comercial, o direito
tipico ou comum regulador da atuagdo empresarial, razdo pela qual “se aqui existir fuga, ela
sera sempre uma fuga normal ou natural, imposta até pelos principios e valores
constitucionais que determinam que uma entidade privada ndo possa hormalmente utilizar o
Direito Administraivo como disciplina juridica reguladora da sua actividade e pelo Direito
Comunitario que impde uma paridade de regime juridico entre os sujeitos econémicos

publicos e privados”,

1.2. O Sector Empresarial do Estado

Com a nova disciplina juridica aprovada pelo Decreto-Lei n. 133/2013, de 2 de
outubro, que revogou o Decreto-Lei n.° 558/99, restou estabelecido um novo Regime do
Setor Publico Empresarial que abrange tanto o Setor Empresarial do Estado como o Setor

Empresarial Local.

O Setor Empresarial do Estado, por sua vez, & composto pelas empresas publicas,

definidas como as organizagdes empresariais constituidas sob a forma de sociedade de

13 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares ..., 2004, p. 52.

14 OTERO, Paulo, Vinculagéo e liberdade..., 1998, p. 267. E arremata: “por tudo isto, o problema da fuga
para o Direito Privado apenas se coloca, em bom rigor, perante a actuagéo de entidades dotadas de uma
personalidade juridica de Direito Publico”.

13



responsabilidade limitada nos termos da lei comercial, nas quais o Estado ou outras
entidades publicas possam exercer, isolada ou conjuntamente, de forma direta ou indireta,
influéncia dominante (Artigo 5.°, n. 1), e pelas empresas participadas, definidas como todas
as organizagdes empresariais em que o Estado ou quaisquer outras entidades publicas, de
carater administrativo ou empresarial, detenham uma participacdo permanente, de forma
direta ou indireta, desde que o conjunto das participacdes publicas ndo origine influéncia
dominante (Artigo 7.%, n. 1).

Estabelece 0 n. 2, do Artigo 5.° ainda, que igualmente consideram-se empresas
publicas as Entidades publicas empresariais, que sdo entidades publicas empresariais as
pessoas coletivas de direito publico, com natureza empresarial, criadas pelo Estado para
prossecucao dos seus fins (Artigo 56.°).

Deste modo, verifica-se, de plano, um alargamento do conceito de empresas publicas
referido no Decreto-Lei n. 133/2013, compreendendo tanto as empresas de base societaria
(empresas constituidas nos termos da lei comercial e nas quais o Estado detenha influéncia
dominante) como as empresas de base institucional, ou entidades publicas empresariais —
(pessoas coletivas de direito publico, com natureza empresarial)®>. Em ambos os casos,
porém, as empresas publicas regem-se pelo direito privado, nos termos do artigo 14.%, n. 1,

daquele Decreto-Lei.

Parece consagrar-se aqui, deste modo, uma regra de aplicacdo preferencial do direito
privado a iniciativa empresarial prosseguida por entes publicos, seja sob formas juridico-

publicas ou formas juridico-privadas.

Em relacdo as empresas participadas, por sua vez, verificam-se alteracdes pouco
significativas em relagdo ao regime anterior, continuando a no¢do daquelas empresas a ser
construida, em carater positivo, sobre o conceito central de participacdo permanente e, em
carater negativo, pela auséncia de influéncia dominante decorrente do conjunto das

participacOes detidas pelo Estado ou outras entidades publicas?®.

15 Conforme consignado na exposi¢do de motivos do Decreto n. 133/2013, “0 conceito de empresa publica
foi totalmente redefinido e tornou-se mais abrangente, passando, desde entdo, a integrar ndo apenas as
empresas constituidas sob forma de sociedade comercial, agora inequivocamente consideradas como
empresas puUblicas, mas também as entidades puablicas empresariais, as quais deram continuidade ao
conceito nuclear de empresa publica vertido no citado Decreto-Lei n.° 260/76, de 8 de abril.”

16 A questdo sera aprofundada nos itens 3.1 e 3.2, infra.
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Releva notar em relacdo as empresas participadas, contudo, que a sua integracdo no
sector empresarial do Estado aplica-se apenas & respectiva participacdo publica,
designadamente no que se refere ao seu registro e controle, bem como ao exercicio dos
direitos de acionista (Artigo 8.°, n. 2), exsurgindo dai o ponto de partida da presente
investigacdo em relacdo as participacdes publicas minoritarias e as vinculagfes juridico-

administrativas sobre elas incidentes.

1.3. Incidéncia das vinculagdes publicas e tentativas de novas formas

Ainda que se sugira uma maior eficiéncia na utilizacdo de formas juridico-privadas e
na consequente aplicacdo do direito privado como regulador da atuacdo empresarial do
Estado!’, igualmente se verificam incisivas e numerosas criticas a esta mesma atuagio

empresarial do Estado, que néo se revelaria adequada aos anseios de eficiéncia'®.

Embora tais criticas ndo afastem as conclusdes no sentido de que as vestes
empresariais constituem as ferramentas mais apropriadas para a consecucdo de certas
finalidades, é forcoso reconhecer que a simples ado¢do da forma empresarial ndo se mostra,

por si s6, como suficiente a garantir a eficiéncia prosseguida®®.

Nesse contexto, divisam-se situaces em que podem determinados objetivos e
interesses publicos ser prosseguidos por meio de técnicas diversas de intervencdo do Estado
no dominio econdmico, ainda segundo uma légica empresarial, porém por meio de arranjos
societarios nos quais a participacdo estatal se da sem qualquer preponderancia. Trata-se, aqui,
designadamente, das participaces estatais minoritarias em sociedades privadas que ndo se
inserem na Administracdo Publica, muito embora reconheca o préprio ordenamento juridico
sua relevancia para a atuacdo empresarial da Administracdo, integrando-as ao sector
empresarial do Estado sob a forma de empresas participadas.

Para além da atuagdo empresarial com vistas & prestacdo de servigos publicos ou a

exploracdo de atividades econbmicas, verifica-se aqui um outro feixe de objetivos e

1" OTERO, Paulo, Vinculagao e liberdade..., 1998, p. 233.

18 Nesse sentido, cf. ORTIZ, Gaspar Arifio, Empresa publica, empresa privada, empresa de interés
general, Navarra: Thompson Arazadi, 2007, pp. 151-158.

¥ D’ALTE, Sofia Tomé, A nova configuracdo do sector empresarial do Estado e a empresarializacdo dos
servicos publicos, Coimbra: Almedina, 2007, pp. 211-212.
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finalidades publicas que podem ser prosseguidos por meio da participacdo estatal naquelas

sociedades. E 0 que se passa a examinar no préximo capitulo.
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CAPITULO Il — O ESTADO COMO ACIONISTA MINORITARIO EM
SOCIEDADES PRIVADAS

2.1. A compreensdo da liberdade de escolha de formas e a opc¢do pelas participacdes

minoritarias

Consoante demonstrado no Capitulo anterior, a fim de intervir na ordem econémica, o
Estado pode se valer de diversos arranjos e mecanismos, tendo ao seu dispor uma série de
instrumentos juridicos, que, a medida que vao sendo criados ou aperfeicoados, acumulam-se

e combinam-se com as demais técnicas de intervencéo ja existentes.

A definicdo do nivel e dos meios de atuacdo do Estado na economia, por sua vez, é
determinada por diferentes fatores politicos, ideoldgicos e historicos, e inserem-se num
debate sobre os méritos da intervencdo governamental - propria do Direito da Economia® -,

bem como acerca da sua multiplicidade de formas.

Partindo-se de premissas acerca da maior eficiéncia do setor publico em relagdo ao
setor privado, € comum reconhecer-se, também no campo juridico-constitucional, uma
preferéncia implicita da Constituicdo por formas juridico-privadas de organizacdo da
intervencdo empresarial do Estado?, assentando-se, fundamentalmente, no principio
constitucional da eficiéncia do setor publico (CRP, artigo 81.% alinea ¢) e no modelo de
economia mista (CRP, artigo 80.°, alinea c).

Ainda assim, ante os diversos arranjos e objetivos existentes, e embora desfrutando o
Estado de algum grau de discricionariedade na implementacdo da sua politica econémica,
certo € que a liberdade de escolha das formas juridicas pela Administracdo ndo se da de

forma propriamente livre, devendo a opcdo pela forma juridico-privada revelar-se

20 para uma avaliagdo compreensiva e problemas atuais da intervencdo do Estado na economia, cf.
MONCADA, Luis S. Cabral de, Direito Econémico, 62 ed. Coimbra: Coimbra Editora, 2012; MORAIS,
Luis Silva et al., Direito da economia, Lisboa: AAFDL, 2014; e AZEVEDO, Maria Eduarda, Temas de
direito da economia, 22 ed., Coimbra: Almedina, 2015.

2L Neste sentido, cf. OTERO, Paulo, Vinculagdo e Liberdade..., 1998, pp. 205 e ss., extraindo seu
fundamento dos principios constitucionais da eficiéncia do setor publico (CRP, artigo 81.°, alinea c), da
reprivatizacdo (CRP, artigo 293.°) e de um modelo de economia mista (CRP, artigo 80.°, alinea c).
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comparativamente mais vantajosa para a prossecucao do interesse publico, considerando-se o

regime juridico aplicavel e os fins de interesse publico a atingir.

Evidentemente, qualquer intervencdo empresarial do Estado deve sempre envolver
um juizo de prognose em termos de uma ponderacao entre os provaveis beneficios resultantes
daquela e os seus eventuais custos, realizando-se uma analise comparativa de tais resultados
com os que provavelmente obteria utilizando outras formas e mecanismos de intervencdo na
economia, pressupondo uma tal analise, ao menos em tese, um estudo técnico e de

viabilidade financeira sob o viés dos principios da eficiéncia e da proporcionalidade??.

Mesmo no ambito das formas juridico-privadas de organizacdo, tem-se que a
coexisténcia de uma diversidade de modelos e arranjos possiveis determina que as
justificativas da Administracdo levem em consideracdo as caracteristicas especificas de cada
uma destas formas, e ndo apenas 0 juizo de ponderacdo genérico envolvendo a opgédo por

formas juridico-privadas em detrimento de formas juridico-pablicas organizacao.

Nesse sentido, a escolha da participagdo minoritaria como instrumento de atuacao na
ordem econdmica, com a consequente rendncia a qualquer influéncia dominante na empresa
participada, constitui igualmente uma opcdo juridico-politica primaria da Administracéo,
sujeita as mesmas vinculagdes quanto a sua justificacdo em detrimento de outras formas

interventivas para a prossecucéo do interesse plblico?,

Assim é que, para que o estado possa atuar na economia por meio de participaces
publicas minoritarias no capital de sociedades privadas é preciso que esse instrumento se
mostre vantajoso em compara¢do com outras formas alternativas de intervencdo, tais como a
edicdo de normas regulatorias, a concessdo de subsidios ou crédito facilitado para o setor
privado, ou mesmo a criacdo de empresas publicas controlas pelo Estado ou adocédo de outras

formas empresariais.

22 OTERO, Paulo, Vinculacdo e Liberdade..., 1998, pp. 202-203. No mesmo sentido, cf. D’ALTE, Sofia
Tomé, A nova configuracao..., 2007, pp 227-229, que registra, além da exigéncia de adequacédo entre a
forma escolhida e a atividade em causa, que “alcancar o melhor nivel de prestacéo dos bens e ou servigos
em causa, é de fato o objetivo essencial. Por isso, aqui mais facilmente se afirma a prevaléncia de
actuacdes e opcOes organizativas que permitam encontrar modos de actuacdo céreles, eficazes e
flexiveis”.

23 Embora sujeito a testes de eficiéncia e proporcionalidade, é certo que o critério de decisdo do Estado
entre uma participacdo maioritaria ou minoritaria ndo esta livre de complexidades, cf. OTERO, Paulo,
Vinculacéo e Liberdade..., 1998, pp. 205 e ss.. O mesmo, ademais, aplica-se em relacdo a definicdo do
préprio percentual da participagdo estatal e a selecdo dos sécios privados, sendo certo que, em todos 0s
casos, a decisdo deve ter como critério e limite os préoprios fins de interesse publico que visa prosseguir. V.
item 5.4, infra.
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Nesse ultimo ponto, destaca a doutrina tradicional sobre a matéria a existéncia de uma
regra de preferéncia em favor de formas empresariais em que o Estado detenha a maioria do
capital social em detrimento da participagdo minoritria no capital de sociedades
empresarias, extraindo seu fundamento dos principios da prossecucao do interesse publico e
da subsidiariedade, bem como da liberdade da iniciativa privada*. Isso porque, em regra,
somente por meio de uma posicdo acionaria maioritaria poderia o Estado garantir que a
empresa participada atue de forma a realizar os interesses da coletividade, devendo a
participacdo minoritaria, deste modo, ser, tendencialmente, transitoria e excepcional,

justamente por ser insuscetivel de conformar a atuagio da companhia investida®.

A questdo, todavia, parece comportar outras camadas de complexidade e ultrapassa a
presuncao de que i) o controle é determinante para o fim pablico a ser atingido, bem como de
que ii) o interesse publico seria prosseguido de forma mais eficiente com o Estado como

controlador da sociedade.

Com efeito, verificam-se situacbes em que o controle da gestdo pode ndo ser
preponderante para o objetivo estatal perseguido com a participacao societaria, podendo esta,
ressalte-se, prestar-se a uma grande diversidade de objetivos, v.g. fomento e incentivo a
atividades econdmicas, financiamento de atividades de risco, fiscalizacdo e supervisdo
interna, compartilnamento de custos, aquisi¢cdo de know how, entre outros?®. Em varias dessas
atividades o controle estatal se mostra ndo apenas desnecessario como pode afigurar-se até

mesmo contrario ou incompativel com o objeto publico perseguido.

Por outro lado, a nogdo aprioristica de que o controle Estatal se mostra mais adequado

a prossecucao do interesse publico parece ter seu foco cristalizado no poder juridico de

24 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, p. 148. No mesmo sentido, cf. OTERO, Paulo,
Vinculacédo e Liberdade..., 1998, pp. 207-208.

%5 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, pp. 153-154. Destaca 0 autor que o interesse
publico “sera prosseguido de forma superior quando o ente publico-accionista dispdes de um poder
efectivo de decisdo empresarial alcancado através de uma posicdo accionista maioritaria. Ao invés do
gue ocorrera quando detém uma percentagem infima do capital social. A esta luz, é legitimo concluir que
a detencé@o de uma participacdo social publica minoritaria deverd ser, tendencialmente, excepcional, o
que decorre, reitera-se, do entendimento de que o principio da prossecugdo do interesse publico imp&e
uma preferéncia pela detencdo de participacées sociais maioritarias publicas”. Ressalva o proprio autor,
contudo, que “em determinadas empresas, sobretudo naquelas que desenvolvam uma atividade de servigo
publico, v. g. no caso de empresas as quais foi atribuida a concesséo de um determinado servigo publico,
a detencéo de uma participacdo social publica, ainda que minoritaria, podera justificar a sua detencéo a
titulo permanente (ainda que excepcional) como forma de assegurar um controlo intra-societario
relativamente ao desenvolvimento da actividade em causa”.

26\ jtem 2.2, infra.
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aprovacdo de deliberagdes — decorrente daquele controle — e, deste modo, desconsiderar
outros elementos e conseqiiéncias advindos da atuacdo do Estado como acionista maioritario,
tal como a prépria atracdo do regime juridico aplicavel as empresas publicas, que pode,
igualmente, ndo se revelar o mais adequado ao interesse publico perseguido, inclusive sob o
aspecto da eficiéncia do setor publico?’ - apenas para citar um principio constitucional
utilizado como fundamento para uma ja mencionada preferéncia implicita da Constituicdo

por formas juridico-privadas de organizagdo da intervencao empresarial do Estado.

Assim € que, no campo econdémico, 0s mais recentes estudos empiricos comparativos
acerca das formas de intervencao estatal na economia indicam a inexisténcia de um modelo
interventivo que seja universalmente superior aos outros, sugerindo, ao revés, uma
coexisténcia de modelos, cada um deles adequado a atuar em determinadas condicdes e

enderecar determinados tipos de falhas de mercado?®.

Nesse contexto, as participacdes publicas minoritarias podem até mesmo, sob certas
condicBes, apresentar-se como uma opgao vantajosa em relacdo a constituicdo de empresas
publicas, pois permitem ao Estado intervir na economia sem as falhas normalmente
associadas a exploracdo direta da atividade econdmica pelo Estado: burocracia, influéncia

politica e problemas de agéncia?®=°.

27 CRP, artigo 81.°, alinea c.

28 Para uma analise comparativa dos efeitos positivos e negativos de um ou outro modelo em relacéo a
eficiéncia da empresa e ao desenvolvimento do pais, em especial considerando a a) propriedade estatal
integral, b) participacdo estatal maioritaria, ¢) participacdo estatal minoritaria, e d) propriedade privada
pura, cf. MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio G., Reinventando o capitalismo..., 2015, pp. 89 e ss. €
324-326. Apos detalhado estudo empirico sobre a matéria, sustentam 0s autores que o modelo que
denominam “Leviatd como acionista minoritario” mostra-se mais adequado para contextos em que existe
um setor privado disposto a exercer a atividade econémica, mas que necessita de ajuda do governo para o
financiamento de projetos que ndo seriam de outra forma financiados, ante o elevado risco identificado
pelos intermediarios financeiros privados, ou, ainda, para aprimorar as capacidades locais ou desenvolver
novos setores utilizando a infraestrutura existente.

29 MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio G., Reinventando o capitalismo..., 2015, pp. 89 e ss.; pp.
231 e ss.; PISTOR, Katharina; TURKEWITZ, Joel, Coping with hydra-state ownership after privatization:
a comparative study of the Czech Republic, Hungary and Russia. In: Corporate governance in Central
Europe and Russia, The World Bank, 1996. Também de forma consistente com essa argumentacéo,
Hsueh-Liang Wu sugere que empresas com participacdes estatais minoritarias apresentam melhores
resultados do que empresas controladas pelo governo, embora ndo necessariamente melhores do que
empresas puramente privadas: WU, Hsueh-Liang, Can minority state ownership influence firm value?
Universal and contingency views of its governance effects. In: Journal of Business Research, vol. 64, pp.
839-845, 2011. Para um panorama geral das teorias envolvendo a relagdo entre eficiéncia e os niveis de
participacdo estatal dentro de empresas privatizadas, bem como sua aplicacdo as participacdes detidas pelo
governo francés, cf. MRAD, Mouna; HALLARA, Slaheddine, The Impact of Residual Government
Ownership on Performance and Value Creation: The Case of Privatized French Companies. In: Procedia -
Social and Behavioral Sciences, vol. 62, pp. 473-488, 2012.
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Cumpre ainda observar, por fim, que o Poder Publico, ainda que minoritario, pode
exercer alguma influencia na empresa participada, por meio das ferramentas proprias do
Direito Societério, desde que tal influéncia ndo se mostre determinante nos processos
decisorios ou opgdes estratégicas adotadas por aquela sociedade. Uma tal participacdo
minoritaria, deste modo, pode, por si sO, revelar-se suficiente aos objetivos estatais
perseguidos na empresa ou entidade participada, que, conforme analisado no tépico seguinte,

encerram um variado e concomitante feixe de objetivos e interesses.

Cabe ao Estado, portanto, analisar, em cada caso, além da forma juridica, qual a
proporcéo da participacdo do capital estatal mais adequada para assegurar a prossecucdo do

interesse plblico com aquela sociedade®?.

2.2. Formas e objetivos da participacdo estatal minoritaria no capital social de

sociedades privadas

Para a individuacdo dos aspectos juridicos que permeiam a atuacdo do Estado como
acionista minoritario, cumpre primeiramente tecer algumas considera¢fes sobre algumas das

formas e objetivos da participacdo estatal minoritaria no capital social de sociedades

30 Os problemas de agéncia, nesse contexto, referem-se ao problema de delegar decisdes a agentes cujos
objetivos podem ndo se alinhar com os objetivos dos principais. Sobre o tema, cf. SHLEIFER, Andrei;
VISHNY, Robert. A Survey of Corporate Governance. In: The Journal of Finance, v. 52, pp. 737-783,
1997. Especificamente no tocante as empresas publicas, os aspectos referentes a agéncia tem sido usados
principalmente para explicar os resultados empiricos de que o desempenho das empresas com participacéo
estatal maioritaria geralmente é inferior ao de empresas privadas comparaveis. Em resumo, essa visdo
afirma que os administradores das empresas publicas ndo tem os incentivos apropriados para empenhar-se
na melhoria do desempenho e/ou ndo sdo bem monitorados pelo conselho de administragdo, tampouco
pela agéncia reguladora ou Ministro/Secretario incumbido de supervisionar a empresa em questdo. Por
todos, cf. MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio G., Reinventando o capitalismo..., 2015, pp. 89 e ss.

31 Nuno Cunha Rodrigues, “Golden-Shares™”..., 2004, pp. 212-213, acrescenta que “a opgao pela detengéo
de uma participacdo social minoritaria implica ainda aquilo que chamaremos segundo grau de decisédo
(para além da opcao pela detencdo de uma participacédo social maioritaria/minoritaria): a opcao pela
percentagem de capital social detido que podera ir — no caso das sociedades andnimas — desde a deten¢éo
de uma acgéo, até a detencéo de 49,99% do capital social e/ou a categoria de ac¢des detida. Existem, de
facto, assinalaveis diferencas nos direitos de que uma entidade publica dispbe, ainda que detenha uma
participacdo social minoritaria, nomeadamente porque os direitos de uma entidade que é titular de 10%
do capital social ndo sdo equivalentes aos de outra que possui um terco do capital social.
Consequentemente, a decisdo de um ente publico de adquirir uma participacio social minoritaria deve ter
em conta o interesse publico que subjaz a dentencdo, por forma a que a participacdo social minoritaria
permita assegurar a prossecu¢do do interesse publico (pense-se, por exemplo, nos poderes de fiscalizagéo
de que determinados socios minoritarios podem usufruir”.
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privadas, a fim de posteriormente verificar sua compatibilidade com o ordenamento juridico-

constitucional e o regime juridico que lhes é aplicavel.

Embora se trate de participacdo estatal em sociedades privadas — tanto em empresas
ditas concorrenciais como em empresas encarregadas da gestdo de servigos publicos -, tais
participacbes ndo configuram, necessariamente, formas de exploracdo direta da atividade
econdmica e obtencédo de lucro. Com efeito, as participacdes publicas minoritarias podem ser
compreendidas como uma técnica juridica ou como uma ferramenta de que o Estado pode se
valer para a consecucdo de objetivos e finalidades publicas diversas® e, inclusive, variaveis
no tempo. Deste modo, afigura-se até mesmo dificil isolar, em cada caso, apenas uma
motivacdo ou objetivo estatal, prestando-se a participacdo publica na empresa, por vezes, a

um feixe de objetivos concomitantes®,

De modo geral, as participacbes minoritarias do Estado em sociedades privadas
podem ser agrupadas pela natureza das finalidades puablicas a ela subjacentes,
compreendendo: i) o interesse em setores estratégicos e residuos de privatizagles; ii) o
fomento e incentivo a atividades econdmicas; iii) o compartilhamento de riscos e recursos na
formacdo de joint ventures e parcerias publico-privadas; iv) a contencdo de crises

econémicas; V) objetivos regulatorios; e vi) objetivos financeiros.

H4&, evidentemente, outras possiveis formas de classificacdo. Na doutrina italiana,
GIUSEPPE MARCON?3* elenca como motivos para a participacdo estatal em sociedades
privadas 1) a possibilidade de obter diretamente informagdes sobre determinados setores
produtivos; ii) a possibilidade de maior controle sobre as politicas de gestdo de determinadas
empresas sobre as quais o Estado tenha especial interesse, em virtude da atividade
desenvolvida ou de subsidios a ela concedidos; iii) o interesse em financiar parcialmente as
atividades de determinada sociedade privada, ainda que somente para garantir a sua

sobrevivéncia; e iv) o interesse em promover uma gradual aquisi¢do de posi¢éo de controle.

32 Registre-se, no campo constitucional, a incumbéncia do Estado criar os instrumentos juridicos e técnicos
necessarios ao planeamento do desenvolvimento econdmico (CRP, artigo 81.°, alinea j).

33 TEMPLIN, Benjamin A., The Government Shareholder: Regulating Public Ownership of Private
Enterprise, In: Administrative Law Review, Vol. 62, No. 4, pp. 1127-1216, 2010.

3 MARCON, Giuseppe, Le imprese a partecipazione pubblica: finalitd pubbliche ed economicita.
Padova: Cedam, 1984, p. 11.
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Em Portugal, NUNO CUNHA RODRIGUES® sistematiza as situacdes que
legitimam a detencgdo de participagdes sociais publicas minoritarias, podendo estas a) ter uma
funcgéo de fiscalizaco interna direta na gestdo da empresa; b) visar o financiamento ou apoio
a projetos privados de discutivel rentabilidade imediata ou de elevado risco, atenta a
relevancia pablica da atividade ou ao apoio a determinadas zonas em desenvolvimento; c)
contribuir para a regulagéo do mercado; d) condicionar ou impedir determinadas decisdes do
controlador privado através de uma minoria de bloqueio; e) acomodar processos de
privatizacdo ou financiar empresas de capitais total ou maioritariamente pablicos, através da
alienacdo de parte do capital social; f) permitir que o Estado tenha acesso ao know-how e a

expertise das entidades privadas.

Esses sdo, evidente, somente alguns dos objetivos que podem ser alcangcados com a
associacdo do Estado com particulares em torno de atividades empresariais. Nos topicos
seguintes, analisa-se mais aprofundadamente as principais situacbes e fundamentos que

justificam a participacdo minoritaria — sem controle - do Estado em sociedades privadas.

2.2.1. Participacao estatal minoritaria em setores estratégicos e residuos de privatizactes

Alguns dos mais comuns objetivos relacionados a participacdo estatal minoritaria
repousam sob o interesse do Estado em participar formalmente de setores estratégicos, como
defesa e seguranca nacional, bem como de empresas que recebem concessdes que envolvam
a gestdo de recursos escassos, COMO agua e energia, entre outros*®. Tais participacdes, em
muitos casos, configuram residuos do proprio processo de privatizacio®’, mantendo o Estado
sua influéncia através de parcela do capital das empresas e, por vezes, com participacdes que
Ihe garantem poderes especiais nas decisdes (golden shares), visando representar, por

35 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, pp. 150-152.

3 Nesse sentido, cf. ALBUQUERQUE, Pedro de; PEREIRA, Maria de Lurdes, 4s “Golden Shares” do
Estado Portugués em Empresas Privatizadas, Coimbra: Coimbra Editora, 2006, p. 21, para quem “podem
ser finalmente diversos os fins de politica econdmica prosseguidos pelos Estados com a manutengéo de um
certo grau de dominio sobre empresas privatizadas: desde evitar que o controlo da sociedade passe para
entidades consideradas hostis ou indesejaveis, passando por garantir a seguranga publica, a salde publica e
a defesa nacional, até assegurar a continuidade, universalidade, qualidade e acessibilidade no
abastecimento de bens ou no fornecimento de servigos essenciais”.

37 BORTOLOTTI, Bernardo; FACCIO, Mara, Government Control of Privatized Firms, In: The Review of
Financial Studies, v. 22, Issue 8, pp. 2907-2939, 2009; LAZZARINI, Sérgio G., Capitalismo de Lagos: 0s
donos do Brasil e suas conexdes, Rio de Janeiro: Elsevier, 2011.
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exemplo, uma minoria de bloqueio em relacdo a determinadas decisfes do controlador

privado®,

Trata-se aqui, portanto, de um grupo formado por razdes politico-estratégicas®®, de
forma a proporcionar uma fiscalizacdo mais proxima e eficiente da gestdo da sociedade, em
decorréncia da grande relevancia daquelas para a coletividade, e, em alguns casos
excepcionais, até mesmo exercer determinado grau de controle das atividades da companhia,
impedindo que as decisdes tomadas por seus controladores privados violem o interesse

publico.

Esse também parece ser o caso, v. g., das acOes privilegiadas (golden shares)
anteriormente mantidas pelo Estado portugués na EDP - Energias de Portugal, S. A., na
GALP Energia, SGPS, S. A., e na Portugal Telecom, SGPS, S. A, as quais garantiam ao
Estado direitos especiais naquelas empresas®’, posteriormente eliminados pelo Decreto-Lei
n.° 90/2011, de 25 de julho, na esteira das medidas previstas no Programa de Assisténcia
Financeira acordado com a Unido Europeia, o0 Fundo Monetério Internacional e o Banco
Central Europeu, bem como das condenagdes impostas a Republica Portuguesa pelo Tribunal

de Justica da Uni&o Europeia** envolvendo direitos especiais e agdes privilegiadas*.

Tem-se assim a possibilidade de maior controle sobre as politicas de gestdo de
determinadas empresas sobre as quais o poder publico tenha especial interesse, em virtude da
atividade desenvolvida.

Ainda em relacdo as privatizacfes, por sua vez, aponta-se igualmente que a detencdo

de participagdo minoritaria em sociedades privadas pode prestar-se a reducdo do “risco

38 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares ..., 2004, p. 70.

3 RIVOIR, Ignacio Aragone. Participacion accionaria Del Estado em sociedades concesionarias:
tendéncias, problemas y desafios. In: Congresso Iberoamericano de Regula¢do Econdmica, 3, Sao Paulo:
27 jun. 2008.

40 O artigo 20.° do Decreto-Lei n.° 44/95, de 22 de Fevereiro, o artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 261-A/99, de
7 de Julho, e o artigo 13.° do Decreto-Lei n.° 141/2000, de 15 de Julho, que aprovaram, respectivamente, a
1.2 fase de reprivatizacdo da Portugal Telecom, SGPS, S. A., a 1.2 fase de reprivatizacdo da Galp Energia,
SGPS, S. A, e a 4.2 fase de reprivatizacdo da EDP - Energias de Portugal, S. A., criaram ou previram a
criacdo de direitos especiais do Estado enquanto accionista das referidas sociedades

41 Casos C-367/98 e C-171/08 — Comissdo vs. Portugal.

42 Para um panorama das golden shares no direito portugués e no direito da Unido Europeia, cf.
RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004; ALBUQUERQUE, Pedro de; PEREIRA, Maria
de Lurdes, 4s “Golden Shares” do Estado Portugués em Empresas Privatizadas, Coimbra: Coimbra
Editora, 2006; PINTO, Ana Soares, Ac¢des privilegiadas (golden shares), seguranca publica e razdes
imperiosas de interesse geral, In: Anuério Portugués de Direito Internacional, 2011, pp. 145-150; e
RODRIGUES, Nuno Cunha, Privatizacdo de Empresas publicas, In: Direito da Economia, Vol. I, coord.
Luis Silva Morais, Liboa: AFDL, 2014, pp. 245-296. O tema sera aprofundado no item 3.3.3, infra.
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politico” envolvido em determinados processos de privatizacdo e concessdo de servigos
publicos, sobretudo nas situacdes em que a opinido publica é contréria a exploracdo de tais
atividades pela iniciativa privada, ajudando, deste modo, a dirimir criticas de que o0s

interesses publicos estariam sendo entregues aos interesses do setor privado®,

Registre-se, por fim, que os processos de privatizacdo apresentam caracteristicas
distintas em cada pais, sendo moldados por variaveis aspectos politicos e ideoldgicos**, bem
como condicionados por atributos institucionais idiossincraticos e fatores especificos de cada
realidade nacional, inclusive no tocante a definicdo e configuracdo de uma eventual

participacio residual do Estado em empresas privatizadas*®.

2.2.2. Participacdo estatal minoritaria como forma de fomento e incentivo a atividades

econdmicas

A participagdo do Estado como socio de empresas privadas pode consubstanciar,
ainda, uma modelagem de fomento*® de atividades que ndo encontrariam financiamento
privado em razdo dos custos ou dos riscos envolvidos, tornando-se sécio minoritario para
aportar o capital necessario para incentivar determinado projeto. Aqui, as participacdes

publicas minoritarias se apresentam como uma alternativa as formas tradicionais de apoio

43 FIDALGO, Carolina Barros, O Estado empresario: das sociedades estatais as sociedades privadas com
participacdo minoritaria do Estado. Sdo Paulo: Almedina, 2017, p. 365. No mesmo sentido, cf.
LAZZARINI, Sérgio G., Capitalismo de Lacos..., 2011, p. 110 e ss. Em outra obra, MUSACCHIO, Aldo;
LAZZARINI, Sérgio G., Reinventando o capitalismo..., 2015, p. 84, sustentam, que, “antecipando-se as
reacOes publicas contra os programas de privatizacdo, os governos podem envolver investidores privados
nacionais e 6rgdos estatais na execucdo desses programas, e, a0 mesmo tempo, infundir capital estatal
nas empresas recém-privatizadas, como maneira de sinalizar ao publico que o governo mantém-se
presente na economia”. Aponta-se, adicionalmente, que tais participagdes podem auxiliar na capitalizacdo
de consércios, ajudando a reduzir os riscos do empreendimento, especialmente em mercados pouco
desenvolvidos.

4 SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert, Politicians and Firms. In: Quarterly Journal of Economics, 109
(4), pp. 995-1025, 1994.

45 BOUBAKRI, Narjess; COSSET, Jean-Claude; GUEDHAMI, Omrane; SAFFAR, Walid, The political
economy of residual state ownership in privatized firms: Evidence from emerging markets. In: Journal of
Corporate Finance, vol.17, pp. 244-258, 2011. Sustentam os autores, v. g., que a propriedade residual do
Estado ¢ largamente influenciada por aspectos como o tamanho da empresa, o nivel de protecdo legal e a
extensdo da corrup¢do em cada pais.

4 Cf. OTERO, Paulo, Vinculacéo e Liberdade..., 1998, p. 208.
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financeiro (como subvengbes*’ e empréstimos), passando o Estado a financia-las pela
aquisicdo de parcela do seu capital*®. O objetivo da participagio acionaria Estatal, portanto,
reside, inicialmente, no suporte financeiro do projeto, devendo ocorrer o desinvestimento em

momento posterior, caso ndo subsistam outros objetivos de politica estatal.

Tradicionalmente, aponta-se constituir o fomento modalidade indireta de intervencéo
estatal na economia, tendo em vista que o Estado n&o realiza diretamente e com 0s seus
proprios meios o fim perseguido, mas sim estimula particulares para que esses,
voluntariamente, desenvolvam atividades econémicas que cumpram finalidades de interesse

publico®.

Pode o Poder Publico, para tanto, fazer uso de variadas técnicas a fim de incentivar o
desenvolvimento de atividades pelo setor privado, ndo se encontrando o fomento encerrado
“numa tipologia muito definida ou menos ainda dentro do espartilho de uma taxatividade
legal™®®, e podendo, inclusive, tanto valer-se de instrumentos de natureza publica (como as

subvengdes) e de natureza privada (como 0s contratos de matuo).

No caso das participacGes estatais minoritarias com este objetivo, por sua vez,
verifica tratar-se de modalidade distinta daquelas tradicionais, que nao se limita a criacao de
incentivos fiscais ou concessdo de crédito a taxas subsidiadas, mas que implica em
verdadeira assuncdo do risco do negdcio por parte do Estado, juntamente com os sécios
privados. Assim é que, além do préprio objetivo e desenvolvimento do setor ou atividade que
se pretende fomentar, igualmente fard jus o Estado a proporcdo de eventuais lucros dela
decorrentes, seja sob a forma de dividendos, seja por ocasido da futura alienacdo de suas

acGes no mercado, bem como, eventualmente, da propriedade intelectual dos resultados

47 Registre-se aqui uma possivel sobreposicdo com regime das subvencOes pulblicas (Decreto-Lei n.°
167/2008), tendo em vista as normas incidentes sobre a concessao de apoios publicos, inclusive no ambito
comunitario. A questio é especialmente relevante em relacéo ao principio da imparcialidade em relacdo a
atribuicdo de subvencdes publicas e, a depender das caracteristicas do fomento, espraia-se as empresas
participadas que se beneficiardo de capital publico.

48 No setor bancério, é o caso do financiamento de projetos por Fundos de Capital de Risco do Grupo
Caixa Geral de Depdsitos, com a utilizacdo de instrumentos hibridos que incluem participacdes societarias
minoritarias e transitérias, assumindo, portanto, a posicao de financiador e acionista.

49 POZAS, Luis Jordana de, Ensayo de uma Teoria General del Fomento em El Derecho Administrativo.
In: Estudios de Administracion local y general. Homenage al professor Jordana de Pozas, Madrid: Instituto
de Estudios de Admininistracion Local, 1961, p. 46.

50 MONCADA, Luis S. Cabral de, Direito Econémico, 6* ed. Coimbra: Coimbra Editora, 2012, p. 585.
Ainda segundo o autor, os meios mais comuns de fomento econdmico dividem-se entre beneficios fiscais e
beneficios de outra natureza, nos quais inclui o aval do Estado, a garantia da emissdo de obrigacdes, o
desenvolvimento do mercado de titulos, os empréstimos e os subsidios, pp. 585-592.
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obtidos com o seu apoio®!, ainda que o principal interesse repouse no desenvolvimento de

determinado setor ou mesmo na contribuicdo para o desenvolvimento econdmico e social®2.

Especialmente em mercados financeiros pouco desenvolvidos, os investimentos estéo
sujeitos a profundas restri¢cdes, sobretudo quando as empresas precisam empreender projetos
de grande escala e de longa maturacdo, em relacdo aos quais investidores de mercado
acabariam por exigir juros excessivamente altos para se associar. Nesses casos, 0S governos
podem atuar como financiadores ou como capitalistas de risco, em circunstancias nas quais
as fontes privadas de capital sdo escassas. E neste sentido que o financiamento publico pode
aliviar a escassez de capital e promover acdes empreendedoras para impulsionar inddstrias

novas ou existentes®?.

Questdo interessante que se coloca, por outro lado, é determinar por que deveria o
Estado investir diretamente por meio de participacdo social ao invés de se utilizar de
instrumentos mais tradicionais de fomento, como o financiamento por meio de bancos
estatais. Sobre esta questdo, sugere a teoria econémica que as vantagens da participagédo
acionéria direta dependerdo da natureza dos ativos, das caracteristicas da companhia e do

risco envolvido nos projetos®. Comparativamente a concessdo de crédito, por exemplo, a

51 FIDALGO, Carolina Barros, O Estado empresario..., 2017, p. 385. No mesmo sentido, cf. MATTOS,
Paulo Todescan Lessa, O sistema juridico-institucional de investimentos publico-privados e inovagéo no
Brasil. In: Revista de Direito Pablico da Economia — RDPE, ano 7, n. 28, out/dez, 2009, p, 104: “Nio se
trata, assim, apenas da reducdo de riscos por meio de fomento, crédito subsidiado ou incentivos fiscais,
mas do proprio compartilhamento de riscos por parte do Estado. O compartilhamento de riscos com a
iniciativa privada nos investimentos e resultados das atividades de P&D&I é o principal diferencial desse
modelo de Estado, o qual me parece ser uma mudanc¢a do ponto de vista institucional na concepgdo de
politicas publicas voltadas ao desenvolvimento econémico”.

52 Registre-se que, nos modelos usuais de financiamento e fomento, sdo comuns as criticas a uma
“socializacdo dos riscos e privatizagdo das recompensas”, sem o adequado e proporcional retorno ao
Estado nas iniciativas bem sucedidas. Para uma discussdo mais completa, cf. MAZZUCATO, Mariana. O
estado empreendedor: desmascarando o mito do setor publico vs. setor privado. (Trad. Elvira Serapicos).
S&o Paulo: Portolio-Penguin, 2014, pp. 243 e ss..

5 MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio G., Reinventando o capitalismo..., 2015, p. 75-76. A
literatura econémica aponta que, em casos de capital privado abundante, os governos podem incentivar o
surgimento de novos setores mediante tributacdo diferenciada ou protecdo temporaria. Ja sob condi¢des de
escassez de capital, contudo, o fornecimento direto ou indireto de capital estatal pode ser benéfico para
fomentar investimentos complementares. Assim € que o capital estatal serd decisivamente Util quando os
empreendedores ndo tiverem acesso ao capital privado de longo prazo.

54 “A participagdo aciondria ¢ a mais adequada ferramenta de financiamento quando os contratos de débito
sdo dificeis de se executar, i. e., quando nenhuma garantia especifica pode ser usada para garantir o crédito
e quando os fluxos de caixa de curto prazo séo insuficientes para pagar o servi¢o da divida. Firmas jovens,
e as firmas com ativos intangiveis, podem precisar ser financiadas por participacdes acionarias
simplesmente porgue seus ativos tem pouco ou nenhum valor. Se eles forem financiados por débito, seus
administradores efetivamente d&o controle total ao banco desde o inicio. Isso pode ser especialmente
problematico quando o valor da firma consiste, primariamente, de oportunidades de crescimento futuras”.
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participacdo social ndo depende de uma anterior precificacdo da taxa de retorno e da
concessdo de garantias, bem como se mostra mais flexivel a futuros ajustes estratégicos™.
Tais caracteristicas, deste modo, afiguram-se mais adequadas a projetos de amadurecimento
mais lento e risco mais elevado, aqui assumido em razdo do interesse publico no

desenvolvimento de determinado setor ou atividade.

A isto, ademais, podem somar-se outras vantagens advindas da participacdo do
Estado no quadro societério indicadas neste Capitulo, a exemplo da possibilidade de
fiscalizacdo interna direta na gestdo da empresa, na forma garantida pelas respectivas
participacOes sociais, especialmente relevante nos casos em que 0s investimentos estatais

apresentem risco elevado®®.

O Estado, deste modo, atuard& como uma espécie de capitalista de risco (venture
capitalist)®’, impulsionando empresas e setores com oportunidades de investimento restritas e
permitindo aportes de capital para financiar investimentos de larga escala e de longa
maturacdo no desenvolvimento de atividades de interesse publico, ou, ainda, projetos com

baixo retorno financeiro, mas com alto retorno social®®.

SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert, A Survey of Corporate Governance..., 1997, p. 765, em traducéo
livre.

% INOUE, Carlos F. K. V.; LAZZARINI, Sérgio G.; MUSSACHIO, Aldo, Leviathan as a Minority
Shareholder: Firm-Level Implications of State Equity Purchases, In: Academy of Management Journal,
Vol. 56, No. 6, pp. 1775-1801, 2013. A conclusdo baseia-se na relacdo entre capital préprio e capital de
terceiros em funcgdo do perfil da empresa, conforme desenvolvido por Oliver E. Williamson, Corporate
Finance and Corporate Governance, In: Journal of Finance, 43, pp. 567-591, 1988.

5 Além disso, aponta-se que os atores ligados ao governo trazem outro aspecto relevante: sdo s6cios com
horizonte de mais longo prazo, que ndo se submetem as pressGes temporarias do mercado financeiro.
Dessa forma, facilitam a execucéo de projetos de grande porte e mais arriscados, com grande proporcao de
capital imobilizado em ativos dedicados a sua atividade fim, a exemplo de plantas industriais, tecnologias
verdes e maquinarios especificos de um produto ou setor de interesse publico. Cf. MUSACCHIO, Aldo;
LAZZARINI, Sérgio G., Reinventando o capitalismo..., 2015, pp. 78 e ss.

5 A expressdo é comumente utilizada para designar um tipo de investimento que aposta em empresas
iniciantes com alto potencial de crescimento por meio da compra de uma posi¢do acionaria. O
financiamento pode ocorrer na fase inicial ou em um estdgio mais avancado, em que 0 objetivo do
capitalista é obter um alto retorno com a bem-sucedida abertura do capital, com uma fusdo ou pela
aquisicdo da empresa. O capital de risco preenche o vacuo com que se deparam as empresas novas, que
normalmente tem problemas para obter crédito junto a institui¢ces financeiras tradicionais como os
bancos. Cf. MAZZUCATO, Mariana. O estado empreendedor..., 2014 p. 80.

58 Acrescente-se aqui, ainda, que pode o Estado recorrer a investimentos minoritarios para promover a
consolidagdo industrial ou fomentar a expansdo internacional de empresas nacionais num determinado
mercado estratégico, cf. RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, p. 16 e 151. Tal posi¢do
ndo é livre de criticas quanto ao mérito das alocacdes estatais em certas sociedades privadas,
especialmente quando contrapostos a eventuais restrigdes orcamentarias em outras areas relacionadas a
investimentos publicos e servicos a populacdo em geral, cf. LAZZARINI, Sérgio G., Capitalismo de
Lagos..., 2011 pp. 50 e ss..
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Registre-se que, mesmo em mercados desenvolvidos, Estado e empresariado
historicamente tem sido parceiros nos processos de desenvolvimento econdmico e
tecnoldgico®. Também nesse contexto, o capital de risco plblico apresenta-se ainda de
forma distinta do capital de risco privado, dispondo-se a investir em areas com risco muito
mais alto e com grande intensidade de capital exigida, ao mesmo tempo em que demonstra

muito mais paciéncia e menos expectativas em relacio aos retornos futuros®,

Também aqui, em regra, o objetivo da posicdo acionaria publica é o suporte
financeiro do projeto, com o desinvestimento em momento posterior, levando em
consideracdo o desenvolvimento do empreendimento apoiado e o retorno a ser obtido pelo
investimento realizado, caso, evidente, ndo subsistam outros objetivos de politica estatal a

justificar a manutencéo da participacgéo.

Em comparacdo aos demais mecanismos de fomento, portanto, trata-se de técnica
condizente com as caracteristicas do investimento (v. g. longo prazo de maturacéo,
intensidade de capital, alto risco, custos irrecuperaveis, etc.), bem como com uma gestdo um
pouco mais ativa, além de permitir, por meio do exercicio dos direitos de acionista, maiores
poderes de fiscalizacao interna sobre as atividades de desenvolvimento e sobre o crescimento

da empresa, garantindo algum nivel seguranca aos 0s investimentos publicos.

Ainda assim, resta evidente que uma tal forma de financiamento, diretamente por

meio de participacdo no capital social, gera menor protecdo para o investidor publico, uma

% MAZZUCATO, Mariana. O estado empreendedor..., 2014, registra que o Estado é um parceiro
fundamental do setor privado — e em geral mais ousado, disposto a assumir riscos que o setor privado
ordinariamente ndo assume. O risco de certos investimentos € alto demais para que uma Gnica empresa
possa arcar com eles, sendo “ingenuidade esperar que o capital de risco invista nos estagios iniciais e
mais arriscados de qualquer novo setor da economia atualmente” (p. 51).

60 MAZZUCATO, Mariana. O estado empreendedor..., 2014, p. 46. Importante destacar, nesse mesmo
sentido, o papel crucial do Estado no surgimento e desenvolvimento da indUstria de computadores, da
internet, da industria farmacéutica-biotecnoldgica, da nanotecnologia e do setor da tecnologia verde,
registrando ainda que, o desenvolvimento bem sucedido de novos complexos de tecnologia, nestes casos,
ndo foi resultado apenas do financiamento e da criacdo de condicBes corretas para a inovagdo, sendo
igualmente importante a participacdo direta na pesquisa inicial e a supervisdo do processo de
comercializagdo (p. 98). Assim é que o investidor privado costuma relutar na hora de apostar em
tecnologias novas e arriscadas e pesquisas cientificas sem retorno de curto prazo, cabendo muitas vezes ao
Estado esse papel. Some-se a isso o fato que muitas vezes € dificil a apropriagdo exclusiva dos resultados
por parte das empresas, sendo os beneficios, em determinados casos, usufruidos livremente por toda a
coletividade, naquilo que os economistas chamam de bem publico.
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vez que, diferentemente dos credores, nao dispdem os acionistas de um crédito a ser exigido

da sociedade, mas tdo-somente a expectativa de recebimento de dividendos®?.

Isso ndo significa, todavia, que seja a utilizacdo de participacGes acionarias para o
fomento de atividades inadequada, ineficiente ou contraria ao interesse publico, mas, por
certo, demanda especial atencdo do Estado e de suas entidades publicas em relacédo a selecéo
dos projetos a serem financiados e dos parceiros privados®?, posto que envolve ndo s6 o
aporte de recursos publico como a prdpria atribuicdo de apoio institucional do Estado a

sociedade empresaria, decorrente da sua participacdo direta no empreendimento.

Nesse sentido, a propriedade publica minoritaria igualmente justifica-se como
ferramenta de apoio e estimulo ao desenvolvimento de atividades de interesse publico por
particulares, inclusive considerando suas vantagens comparativas em relagao as técnicas mais

tradicionais de fomento.

2.2.3. Participacdo estatal minoritaria em joint ventures e parcerias publico-privadas

De modo semelhante as atividades de fomento, pode ainda o Estado — por meio de
uma de suas formas empresariais - constituir, em parceria com a iniciativa privada, uma
terceira sociedade para o desenvolvimento direto de projetos especificos ou atividades
econdmicas de interesse publico, seja porque ndo possui a expertise para a realizacdo, por si
s0, de todas as operacdes envolvidas na atividade a ser explorada, seja porque nao dispde do
montante de recursos necessarios ou deseja compartilhar os riscos financeiros do negocio
com a iniciativa privada, com a contrapartida de partilha dos rendimentos futuramente

decorrentes do empreendimento.

61 SHAPIRO, Mario Gomes, Novos parametros para a intervencédo do Estado na economia, S&o Paulo:
Saraiva, 2010, pp. 195-196.

62 Sobre o tema, Carolina Barros Fidalgo, O Estado empresario..., 2017, pp. 389-390, propde que i) devera
haver critérios adequados de escolha dos projetos a serem financiados, que garantam que serdo escolhidos
aqueles que sejam compativeis com as prioridades do Governo; ii) deverdo ser considerados 0s
inconvenientes da participacdo acionaria, como, por exemplo, uma possivel dificuldade de
desinvestimento; e iii) devera a anélise também considerar outros possiveis modelos de financiamento, que
ndo envolvam participacéo acionaria, como a emissdo de debéntures, criacdo de fundos de investimento,
entre outros.
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Tem-se, assim, a formagdo das chamadas joint ventures entre entidades publicas e
sociedades privadas, com a formacdo de uma nova empresa participada pelo Estado, mas
que, em virtude da auséncia de influéncia dominante publica nesta ultima sociedade, ndo

integra a Administragio®.

E importante esclarecer que o termo joint venture, sobretudo no ambito europeu,
abrange tanto a constituicdo de novas empresas sobre controle de outras empresas (carater
concentrativo) como a colaboracdo entre empresas sem ligagBes societarias (carater
cooperativo), comumente associadas, na praxis da Comissdo Europeia, respectivamente, a
parcerias institucionais (incorporated joint ventures) e a parcerias contratuais
(unincorporated joint ventures)®. Sdo, contudo, as primeiras que, por envolverem a criagio
de uma nova empresa, com participacdo acionaria do Estado, inserem-se no objeto da

presente investigacio®®.

Assim é que, com a formacdo de uma nova sociedade privada, participada de forma
minoritaria por capital pablico, exerce também o Estado, diretamente ou meio das suas
entidades, a funcdo de acionista na nova companhia, que poderd ser constituida por um
periodo determinado de tempo, isto €, a sua duracdo ira depender do cumprimento dos
objetivos especificos subjacentes a sua constituicdo, ou, por outro lado, funcionara sem um
limite de tempo definido a priori, desenvolvendo a sua atividade enquanto for pertinente e

vantajoso para os parceiros envolvidos®®.

63 Vale ressaltar que, neste modelo, nem sempre a participacdo na joint venture é minoritaria, podendo
haver também uma paridade entre o sdcio estatal e o privado, sem que isso necessariamente transfigure a
empresa participada em empresa publica. Sobre o tema, v. Capitulo 111, infra.

64 Cf. MORAIS, Luis Silva, Joint Ventures and EU Competition Law, Oxford: Hart Publishing, 2013. O
autor registra a dificuldade e auséncia de consenso sobre a definicdo de joint ventures, apresentando,
contudo, elementos para sua caracterizago.

8 E o caso da EDISOFT, joint venture portuguesa de desenvolvimento de sistemas de defesa e de
tecnologia aeroespacial, formada da parceria entre a francesa Thales (65% do capital), a Navegacdo Aérea
de Portugal — NAV Portugal, E.P.E. (17,5% do capital) e a EMPORDEF - Empresa Portuguesa de Defesa
(SGPS), S.A. (17,5% do capital), sendo esta Gltima a holding das industrias de defesa do governo
portugués, criada pelo Decreto-Lei n.° 235-B/96, de 12 de Dezembro, e responsavel pela gestdo de
participacOes sociais detidas pelo Estado em sociedades ligadas direta ou indiretamente as atividades de
defesa, e atualmente em processo de liquidacao, nos termos da Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
50/2015. Cf. http://www.empordef.pt/.

6 Registre-se, aqui, mais uma vez, que o instituto ndo apresenta uma tipologia previamente definida,
comportando uma grande diversidade de arranjos, inclusive no tocante & contribuicdo de cada um dos
parceiros a nova estrutura, que, além de capital, pode envolver ativos fixos, tecnologia, patentes, mao-de-
obra ou outros ativos intangiveis. Para uma avaliacéo concreta dos quatro principais tipos de joint ventures
identificados com base na sua fungdo econdmica predominante ( i) de pesquisa e desenvolvimento, ii) de
producdo, iii) de comercializacao, e iv) de compra), bem como sua andlise a luz das restricdes adotadas
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Diferentemente do fomento, contudo, a formacgdo da joint venture pressupbe um
interesse direto do Estado na exploracgdo da atividade, que busca, por meio da nova empresa,
0 exercicio de atividades ou fungdes que normalmente seriam por ele desempenhadas ou em

relacdo as quais se encontra incumbido pelo ordenamento juridico-constitucional.

Busca o Estado com estas parcerias, de modo geral, dividir custos e riscos
financeiros, além de se valer da experiéncia, do know how e da reputacdo do parceiro privado
para o desempenho de determinada atividade vinculada a um interesse publico®’.

E a situacdo, v. g., de atividades econdmicas intensivas em capital ou de elevado
risco, tais como investimentos em infraestrutura, neste caso comumente associados a
parcerias publico-privadas®, que igualmente podem compreender parcerias de natureza
contratual ou de tipo institucional, implicando, neste ultimo caso a criacdo de uma entidade

detida conjuntamente pelo parceiro publico e pelo parceiro privado.

Com efeito, podem tais parcerias desenvolver-se ndo apenas sob a esteira do modelo
da concesséo, em que confere o setor publico a um operador privado o direito de exploracdo
ou operacdo de um projeto baseado numa peca infraestrutural, numa otica de longo prazo,
com contrapartida estabelecida em termos de uma remuneracao fixa ou variavel ligada, no
todo ou em parte, a performance comercial da responsabilidade do parceiro privado. Ao lado
desta categoria, igualmente subsiste a categoria das parcerias publico-privadas de tipo
institucionalizado, prosseguida na Idgica das joint ventures, sob a forma de uma entidade
empresarial comum, em que o sector publico partilha o risco comercial com o parceiro

privado, beneficiando-se de dividendos ou incorrendo em eventuais perdas®®.

pela Comissdo Europeia, cf. MORAIS, Luis Silva, Joint Ventures and EU Competition Law, Oxford: Hart
Publishing, 2013.

67 RIVOIR, Ignécio Aragone. Participacion accionaria Del Estado..., 2008. Aponta, ainda, o interesse do
Estado em garantir a transferéncia do know how da empresa parceira, a fim de que possa Estado continuar
a gestdo do projeto futuramente, uma vez concluido o prazo do empreendimento para o qual se associou
com a iniciativa privada.

88 Ante a dificuldade um conceito de parcerias plblico-privadas universalmente aceito, ou mesmo de um
perimetro bem definido e delimitado dos variados tipos e modelos de parceria, adota-se aqui, de forma
ampla, para o enquadramento do fendmeno, as caracteristicas apresentadas no Livro Verde da Comisséo
Europeia sobre as parcerias publico-privadas e o direito comunitario em matéria de contratos publicos e
concessdes (2004), que aponta, em sintese, a i) associacdo duradoura entre um ente publico e um ente
privado, ii) o recurso ao financiamento privado e a capacidade da gestdo privada; iii) 0 englobamento das
varias fases com foco na operacdo/exploracéo; e iv) a optimizagéo da afectacdo do risco com transferéncia
de risco para o parceiro privado.

6 AZEVEDO, Maria Eduarda, As Parcerias Publico Privadas: instrumento de uma nova governagéo
publica, Tese de doutoramento - Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 2008. p. 360. Ainda
segundo a autora, abrangem as PPPs “tanto um leque de arranjos contratuais e institucionais,
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Nesse contexto, o decisor publico é chamado a optar entre a via em parceria € as
praticas de contratacdo publica tradicional, devendo a escolha recair, em principio, sobre a
alternativa que se revele, simultaneamente, mais suportavel em termos orcamentais e
susceptivel de proporcionar mais vantagens comparativas numa analise de custo-beneficio. O
mesmo, por sua vez, aplica-se, num segundo nivel, ao grau de envolvimento financeiro do
setor publico no projeto, variando de acordo com sua viabilidade econémica e necessidade de
assuncao de custos pelo setor publico™.

Optando-se pela formacdo de uma entidade-veiculo de composicdo acionaria mista,
com participacdo minoritaria estatal’®, sera da esséncia do instituto que a gestio da sociedade
fique a cargo do parceiro privado selecionado pelo Estado para a formacéo da sociedade e
exploracdo da atividade’?, exercendo o Estado, tal como anteriormente apontado, os direitos
decorrentes de sua participacdo acionaria, bem como aqueles eventualmente conferidos em

contratos integrantes do modelo adotado.

2.2.4. Participacdo estatal minoritaria como forma de contencéo de crises econémicas

A crise financeira iniciada na segunda metade de 2008, causada pela insolvéncia de
diversos bancos internacionais em uma espiral, ndo somente trouxe impacto negativo para a
economia global, como também impulsionou um movimento contrario a entdo dominante
tendéncia liberal de reducdo da intervencéo direta do Estado na economia’®, ampliando, em

nivel global, a adogdo de arranjos societarios com participacdo estatal em importantes setores

compreendendo “joint ventures” e modelos hibridos que combinam elementos de parcerias contratuais e
institucionais, como relag¢des de cooperacdo mais vastas, que podem ir do desenvolvimento de um mero
projecto, como o “partnering” e as parcerias estratégicas, até esquemas que tém por objectivo a geragdo de
receitas adicionais para o erario publico, nomeadamente, a exploracdo comercial conjunta de elementos do
patriménio publico” (p. 323).

0 AZEVEDO, Maria Eduarda, As Parcerias Publico Privadas..., 2008, p. 492. Ainda segundo a autora, “a
escolha publica de prosseguir a via PPP ¢ ditada frequentemente pelo imperativo de limitar ou reduzir a
pressdo sobre a despesa publica de acordo com as politicas de contengdo orgamental que, por vérias
razGes, obrigam a generalidade dos paises, mormente, os Estados europeus sujeitos as exigéncias
decorrentes do Pacto de Estabilidade e Crescimento” (p. 13).

1 Usualmente referida, nesse contexto, como entidade de fim especifico, ou special purpose vehicle (SPV).
2 Sobre a selecdo do parceiro privado, cf. item 5.4, infra.

3 LAZZARINI, Sérgio G., Capitalismo de Lacos..., 2011, pp. 34 e ss..
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da economia, por vezes utilizados como forma de salvamento de empresas privadas que até

entdo ndo possuiam qualquer participacdo plblica (bailout)™.

Nestes casos, 0 suporte financeiro estatal €, em regra, justificado por objetivos de
interesse publico, tais como objetivos sociais ou mesmo de politica econémica, visando
minimizar os efeitos negativos e sistémicos da crise, com a assuncdo da condicdo de sécio,
por outro lado, como medida a fim de garantir que os objetivos buscados com o investimento
estatal sejam efetivamente alcancados ou, ao menos, a fim de permitir o seu melhor
acompanhamento, inclusive numa perspectiva de recuperacdo dos investimentos publicos

realizados.

Nesse contexto, eventos de salvamento de empresas deficitarias proliferaram em
abundancia, com a consequiente expansao do papel econdémico do Estado tanto em economias
desenvolvidas como em paises emergentes’, forcando os Estados a atuar como verdadeiros
salvadores, inclusive nacionalizando bancos, instituicdes financeiras e outras empresas de

setores estratégicos’®.

Houve quem se referisse a uma “nova fase do capitalismo” ou a um “capitalismo de

Estado”’’, marcado pela “influéncia difusa do governo na economia, seja mediante

4 PINTO JUNIOR, Mario Engler, Empresa Estatal: funcdo econdmica e dilemas societarios, Sdo Paulo:
Atlas, 2010, p. 15: “Ainda quando a opcdo politica seja amplamente favoravel ao livre mercado, a
presenca estatal no dominio econdmico pode se tornar necessarias por razdes conjunturais, quase sempre
associadas a crises financeiras agudas que ameacam a sobrevivéncia de importantes empresas privadas e
podem inclusive gerar risco sistémico. Nessas ocasides, 0 Estado vé-se compelido a assumir atividades
consideradas estratégicas para assegurar sua continuidade e prevenir a comocgdo social, como de fato
ocorreu no segundo semestre de 2008, diante dos problemas gerados pelo esfacelamento dos mercados
financeiros globais. A situagdo extremamente grave tornou desnecessaria a intervencdo profunda e
articulada dos governos nacionais para preservar a credibilidade do sistema de trocas e tentar evitar o
colapso da economia mundial”.

> No Brasil, o fendmeno apresentou-se com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) reconvertendo dividas de empresas deficitarias em participac@es acionarias do banco, bem como
com a edicdo da Lei n. 11.908/2009, que, entre outras medidas, autorizou dois outros bancos publicos
(Banco do Brasil S.A. e Caixa Econdmica Federal) a adquirir participagdo em institui¢des financeiras,
publicas ou privadas, sediadas no Brasil, incluindo empresas dos ramos securitario, previdenciario, de
capitalizacdo, além dos ramos de atividades complementares as do setor financeiro, com ou sem o controle
do capital social. Sobre o tema, cf. SCHIRATO, Vitor Rhein, Bancos Estatais ou Estado Banqueiro? In:
Alexandre Santos de Aragdo. (Org.). Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. led. Belo
Horizonte: Editora Forum, 2015, pp. 265-299; e LAZZARINI, Sérgio G., Capitalismo de Lacos..., 2011,
pp. 50 e ss.

6 NAPOLITANO, Giulio, The role of the state in (and after) the financial crisis: new challenges for
administrative law, In: P. Lindseth e S. Rose-Ackerman (a cura di), Comparative Administrative Law,
Cheltenham, Edward Elgar, 2010, pp. 569-591

" Cf. BREMMER, lan, State Capitalism comes of Age. The End of Free Market?, In: Foreign Affairs, v.
88, maio/jun. 2009. O autor destaca, com a crise de 2008/2009, o aumento da regulacéo e fomento estatais,
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participacdo acionaria minoritaria ou majoritaria nas empresas, seja por meio do

fornecimento de crédito subsidiado e/ou de outros privilégios a negécios privados™®.

Até mesmo os Estados Unidos da Ameérica, tradicionalmente contra qualquer forma
de intervencdo publica direta na economia, foram induzidos a experimentar com a
nacionalizacdo, tornando-se diretamente, ainda que atraves de participacdes minoritarias, o
principal acionista de algumas das maiores companhias daquele pais — entre elas AlG,
Citigroup e General Motors — e, deste modo, igualmente tornando-se acionista minoritario
indireto de outras empresas nas quais aquelas detinham ou vieram a deter participacGes, além

de um investidor importante em varias outras instituicdes financeiras’®.

Com efeito, como uma das medidas para combater os efeitos da crise e manter a
estabilidade do mercado financeiro, o Congresso dos Estados Unidos aprovou o “Emergency
Economic Stabilization Act of 2008 (EESA), instituindo o “Troubled Asset Relief Program”
(TARP)®, que autorizava governo norte-americano a adquirir ativos problematicos (“troubled

assets”) em troca de agdes das instituigdes financeiras detentoras desses titulos, ou ainda

com apoio aos chamados “campedes nacionais” (grandes empresas nacionais, geralmente exportadoras), a
estatizacdo de companhias através da assuncdo pelo Estado do controle de empresas com grave risco
falimentar, bem como a participacdo acionaria do Estado em empresas privadas, com parte minoritaria do
capital, por vezes acompanhada de golden shares.

8 Cf. MUSACCHIO, Aldo; LAZZARINI, Sérgio G., Reinventando o capitalismo..., 2015, p. 10.

9 Cf. TEMPLIN, Benjamin A., The Government Shareholder: Regulating Public Ownership of Private
Enterprise, In: Administrative Law Review, Vol. 62, No. 4, pp. 1127-1216, 2010; e KAHAN, Marcel;
ROCK, Edward B., When the Government is the Controlling Shareholder, In: Texas Law Review, Vol. 89,
pp. 1293-1364, 2011. Por serem atipicas nos EUA, o aumento das participagcdes diretas do governo
daquele pais nas companhias listadas em bolsa atraiu uma atencdo consideravel e reacdes contrastantes dos
juristas norte-americanos. Manifestando preocupacéao especialmente no tocante a insuficiéncia das normas
e procedimentos juridicos existentes para proteger adequadamente os acionistas minoritarios das empresas
controladas pelo governo, registram KAHAN e ROCK que, na falta de novos arranjos institucionais para
se resolver o problema, “deveriamos encerrar o experimento tdo rapidamente quanto possivel” (p. 47).

8 O Congresso autorizou gastos da ordem de 700 mil milhdes de délares ao TARP, posteriormente
reduzidos para 475 mil milhdes pelo Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
(Dodd-Frank Act), que emendou o EESA. Compreende o TARP, de modo principal, além dos Bank
Investment Programs, o investimento no American International Group (AIG), e o Auto Industry
Financing Program. Em dezembro de 2014, o Tesouro Americano anunciou a venda das suas Ultimas
acOes ordinarias na Ally Financial Inc., encerrando todos os seus investimentos acionarios diretos sob o
Auto Industry Financing Program. Em dezembro de 2013, j& havia sido anunciado o encerramento da
participacdo acionaria na General Motors, recuperando um total de 39.7 mil milhdes de délares do seu
investimento original. Os demais programas permanecem ativos, em busca da maximizagdo dos valores
investidos, ndo obstante j& registre 0 Tesouro a recuperacgdo global de um montante maior do que aquele
originalmente investido. Disponivel em https://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/about-
tarp/Pages/default.aspx.
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participacGes diretas em outras empresas estratégicas, a fim de garantir a liquidez e

estabilidade do sistema financeiro, bem como combater a recessao®!.

Também em muitos paises europeus a aquisicdo direta de participacdo social em
empresas mostrou-se preferivel a compra de outros ativos problematicos, a exemplo de
eventuais instrumentos financeiros especialmente criados para o salvamento de empresas em
crise. O Reino Unido, por exemplo, comprou agfes em oito dos principais bancos daquele
pais, com um plano de recapitalizacio apoiado por 50 bilhdes de libras®2. Na Italia, foi o
Ministério de Economia e Finangas autorizado a subscrever aumentos de capital, e assim
adquirir acdes desprovidas de direito a voto e com privilégios na distribuicdo de
dividendos®,

Em Portugal, além da nacionalizacdo do Banco Portugués de Negdcios, S. A. (BPN),
nos termos da Lei n.° 62-A/2008, de 11 de novembro, estabeleceu a Assembleia da Republica
medidas de reforco da solidez financeira das instituicdes de crédito no ambito da iniciativa
para o reforco da estabilidade financeira e da disponibilizagcdo de liquidez nos mercados
financeiros (Lei n.° 63-A/2008, de 24 de novembro), autorizando operagdes de capitalizacdo
com recurso a investimento puablico (artigo 4.°, n. 2), designadamente por meio de: a)
aquisicdo de acbes proprias da instituicdo de crédito; b) aumento do capital social da
instituicdo de crédito, mediante a emissdo de a¢des ordinarias ou acGes preferenciais sem
voto e acOes que conferem direitos especiais; c) outros valores, legal ou estatutariamente
admitidos, representativos de capital; d) contrato de associagdo em participagdo ou contrato

de efeitos similares.

Nesse sentido, seguiram-se diversas formas de intervencdo do Estado para auxilio ao

setor bancéario portugués, englobando empréstimos, obrigacGes convertiveis em capital,

81 Sobre os atos adotados pelo governo dos Estados Unidos durante a crise e os critérios por ele
empregados, bem como para uma interessante discussdo dos problemas envolvendo litigios atuais contra
os referidos bailouts, cf. MAHONEY, Julia D., Takings, Legitimacy, and Emergency Action: Lessons from
the Financial Crisis of 2008, In: George Mason Law Review, Vol. 23, n. 2, 2016.

82 Para este prop6sito, o Banking Bill contemplou a hipétese de "temporary public ownership" através da
liberagdo pelo Tesouro de ordens de transferéncia de créditos. Embora definida como “temporaria”,
todavia, ndo houve qualquer apontamento de um cronograma preciso para esta nova propriedade publica
de empresas privadas. Sobre o tema, cf. NAPOLITANO, Giulio, From the financial to the sovereign debt
crisis: new trends in public law, In: Rivista trimestrale di diritto pubblico, 2012-1, 2012, pp. 90-91.

8 NAPOLITANO, Giulio, The role of the state..., 2010, pp. 569-591.
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garantias sobre empréstimos, bem como a prépria subscricdo de agdes, com a participagdo

direta do Estado ou de outras entidades pblicas no capital social de bancos privados®.

Mesmo apds os recorrentes auxilios ao setor financeiro e o salvamento de instituicdes
pelos Estados em toda a Europa, somente em 15 de maio de 2014 a Diretiva 2014/59/UE
estabeleceu um enguadramento para a recuperacao e a resolucéo de instituicdes de crédito e
de empresas de investimento, reconhecendo a falta de instrumentos adequados a nivel da
Unido Europeia para tratar com eficacia o problema e evitar procedimentos de insolvéncia
ou, se tal ndo for possivel, para minimizar as suas repercussdes negativas, preservando as

funcBes de importancia sistémica daquelas instituicdes.

Em todos esses casos, verifica-se que os programas de intervencdo foram concebidos
como uma medida excepcional, autorizada por um periodo limitado ou por leis especificas, e,
desse modo, consistentes com uma légica de desinvestimento em momento posterior, caso

n&o subsistam outros objetivos de politica estatal®.

Por meio da participagdo acionéria, portanto, permite-se que o Estado, como
contrapartida ao aporte de recursos, detenha maior controle e conhecimento das atividades da
empresa participada, garantindo alguma supervisdo estatal interna a fim de evitar que os
fundos publicos sejam empregados de forma indevida ou ineficiente, ou, ainda, contraria aos

interesses do Estado acionista.

Registre, por fim, que ndo ha grande novidade na ideia de que se demanda maior
presenca do Estado na economia quando se estd diante de graves periodos de crise. 1sso
aconteceu apos 1929, repetindo-se ainda em outras oportunidades durante o século XX, com

destaque para os periodos subsequentes as grandes guerras mundiais®.

8 Refira-se aqui, em especial, a participacdo do Estado na operacdo de recapitalizacdo do Banif — Banco
Internacional do Funchal, S.A, com a subscri¢do de 700 milhdes de euros em agOes especiais, com direito
a um dividendo prioritéario, e 400 milhGes de euros em instrumentos de capital.

8 NAPOLITANO, Giulio, The role of the state..., 2010, pp. 90-91. Por outro lado, registra o
administrativista italiano que, em diversos paises, 05 governos permanecem presentes em varios mercados
estratégicos, agravando o conflito entre o direito administrativo que regula o Estado como acionista e 0
direito privado das empresas comerciais.

8 Para um panorama da postura proativa do Estado diante das principais crises do século XX, v.
TONINELLI, Pier Angelo, The rise and fall..., 2000. No mesmo sentido, cf. RAJAN, Raghuran;
ZINGALES, Luigi, Saving Capitalism from capitalists: unleashing the Power of financial markets to
create wealth and spread opportunity, Princeton: Princeton University Press, 2004.
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Exsurge aqui o carater ciclico da intervencio estatal®’, consistente em um permanente
processo de contracdo e retracdo do Estado na economia, destacando-se, em momentos de
turbuléncia e instabilidade econdmica, uma maior atuacdo do Estado, notadamente nas
conjunturas em que as relacfes econémicas privadas mostraram-se incapazes de contornar as

causas da turbuléncia ou apontar saidas satisfatorias.

2.2.5. Participacéo estatal minoritaria com objetivos regulatorios

Pode a participacdo estatal minoritaria constituir-se também por objetivos
regulatorios, uma vez que a presenca dentro da empresa fornece ao Estado uma posicéo, seja
de influéncia, seja de informacdo, que ndo teria na atuagdo por meio dos mecanismos
regulatorios tradicionais®. E o caso de setores objeto de concessdo de servico publico® ou,
ainda, daqueles que envolvem bens ou servicos considerados estratégicos. Com efeito, para
além do aspecto informacional, tais participacdes minoritarias podem se prestar a uma forma
de regulacdo interna ou intrassocietéria, possibilitando ao Estado uma maior fiscalizacdo e
controle sobre as atividades de empresas nas quais vislumbra algum interesse publico. Nesses
casos, a manutencdo de parcela do capital social nas maos do Estado pode acautelar o
interesse estratégico na empresa, inclusive supervisionando a atuacdo dos proprios acionistas,
em um objetivo que ndo poderia ser alcangado de forma igualmente eficiente por entidades

reguladoras externas a empresa.

E nesse sentido, por exemplo, que pode o Estado participar minoritariamente de
concessionarias privadas de servicos publicos, com o intuito de ter maior capacidade de

fiscalizacdo sobre suas atividades e contabilidade, reduzindo a sua assimetria informacional,

87 BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos. O carater ciclico da intervencgdo estatal. In: Revista de Economia
Politica, pp. 115-130, 1989. No mesmo sentido, cf. TONINELLI, Pier Angelo, The rise and fall..., 2000.

8 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, p. 147; GUEDES, Filipe Machado, A atuacéo
do Estado na economia como acionista minoritario: possibilidades e limites, Sdo Paulo: Almedina, 2015,
pp. 102 e ss.

8 No caso das concessionarias, a participacdo estatal minoritaria pode ser utilizada para garantir um
controle estatal mais eficiente sobre o desempenho das obrigagcdes assumidas no contrato de concesséo,
uma vez que o status de sdcio lhe garante acesso a informagdes e atividades da empresa em um nivel
diverso da entidade reguladora externa tradicional. Destaque-se, ademais, ndo sé em setores regulados,
mas igualmente em outros setores especializados, a possibilidade da participacéo estatal objetivar o acesso
ao know-how e & expertise da propria empresa participada. Cf. RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-
Shares”..., 2004, pp. 150-152.
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uma vez que, como socio, tera um acesso direto mais eficiente aos dados da empresa do que

teria como regulador externo.

A nocdo classica de regulacdo consiste em um mecanismo denominado pela doutrina
anglo-saxonica de “comando e controle” (command and control regulation), no qual o direito
impde determinado objetivo ou padrdo de conduta (comando), obrigando os particulares a
observa-lo sob pena de punicdo do poder publico (controle)®. Note-se que, também na
tradicdo do sistema romano-germanico, a nogdo de regulacdo estatal da economia sempre
permeou o0s atos de interferéncia do Estado na atividade econdmica, consubstanciando-se,

contudo, por meio de instrumentos diversos®:.

Tal modelo convencional, por sua vez, apresenta-se ja incompleto e insuficiente para
captar a complexidade do instituto, sendo varios os instrumentos hoje abarcados no conceito
de regulacdo, que se movimenta em direcdo a entendimentos mais flexiveis. Nesse contexto,
a evolucdo do conceito de regulacdo encontra-se também relacionada com a transi¢cdo de um
paradigma regulatorio centrado em uma normatizag&o hierérquica e vertical, para um modelo
de governacdo, caracterizado pela interdependéncia e mutua cooperacdo entre Estado e
mercado, com base no consenso, na negociacdo e no compartilhamento de

responsabilidades®?.

Cada vez mais, vale-se a Administragdo de metodos e técnicas contratuais e negociais
para o exercicio de atividades publicas, optando, sempre que ndo seja necessario 0 uso da
coercdo, por alternativas consensuais, mais econémicas e ageis, a exemplo dos préprios
contratos regulatérios, tendo por objeto a regulacdo administrativa de um mercado, como
modalidade de desempenho da atividade regulatéria ou como estratégia alternativa a

regulacéo por agéncias®. De igual modo, tem os estudos relativos a regulacdo cada vez mais

% BALDWIN, Robert; CAVE, Martin; LODGE, Martin. Understanding Regulation: theory, strategy and
practice. Oxford: Oxford University Press, 2012, p. 106.

%1 MOREIRA, Vital, Auto-Regulacdo Profissional e Administracdo Publica, Coimbra: Almedina, 1997, p.
35: “Em certo sentido, o ‘conceito’ de regulagdo, de origem anglo-saxdnica, equivale ao conceito
tradicional de ‘“‘intevengdo”, stricto sensu, na literatura europeia. Esta é geralmente definida como a
interferéncia do Estado na actividade econémica”.

92 GONCALVES, Pedro Costa, Reflexdes sobre o Estado Regulador e o Estado Contratante, Coimbra:
Coimbra Editora, 2013, p. 16.

9 GONCALVES, Pedro Costa, Regulacdo administrativa e contrato. In: Revista de Direito Publico da
Economia, n. 35, 2011, pp. 134-135. Refere-se o autor, aqui, a celebracdo de contratos entre 6rgdos
reguladores e empresas reguladas, como meio de implementacdo de determinadas normas a serem
observadas tanto pelo regulado quanto pelo regulador (p. 138). Registre-se, por outro lado, que a utilizagao
de contratos publicos para fins de regulacdo econdmica ndo constitui propriamente uma novidade. Em
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prestado atencdo ao potencial regulatorio de atividades estatais instrumentais, tais como a

tributacdo® e as compras publicas®.

Tendo isso em conta, fica claro que o conceito de regulacdo apresenta contornos mais
amplos do que a simples edicdo de normas juridicas do tipo comando e controle, podendo-se
assumir, quanto & amplitude do conceito, a0 menos trés concepcdes de regulacio®: (a) em
sentido amplo, é toda forma de intervencdo do Estado na economia, independentemente dos
seus instrumentos e fins; (b) num sentido menos abrangente, é a intervencdo estadual na
economia por outras formas que ndo a participacdo direta na atividade econdmica,
equivalendo, portanto, ao condicionamento, coordenacao e disciplina da atividade econdmica
privada; (c) num sentido restrito, € somente o condicionamento normativo da atividade

econdmica privada (por via de lei ou outro instrumento normativo).

Assim € que, numa concep¢do menos restritiva de regulacdo, também a propriedade

publica pode ser considerada um instrumento de regulacio®’.

Em verdade, uma das justificativas classicas para a constituicdo de empresas estatais
ou para a nacionalizagdo de empresas originariamente privadas sempre foi a sua fungéo

reguladora da ordem econdmica e social®.

verdade, trata-se de forma classica de regulacdo administrativa, consubstanciada, especialmente, nos
contratos de concessdo, instrumento pelo qual o Estado delega a prestacdo de atividades ao setor privado,
impondo-lhe obrigaces.

% BARNETT, Andy H.; YANDLE, Bruce, Regulation by taxation. In. BACKHAUS, Juergen G.;
WAGNER, Richard E. (ed.). Handbook of Public Finance. Boston: Kluwer, 2004.

% Por todos, cf. MCCRUDDEN, Christopher. Buying Social Justice: equality, government procurement
and legal change. Oxford: Oxford University Press, 2007.

% A classificacdo é de MOREIRA, Vital, Auto-Regulacdo Profissional..., 1997, p. 35. Em direcéo similar,
cf. SANTOS, Antonio Carlos; GONCALVES, Maria Eduarda; MARQUES, Maria Manuel Leitéo, Direito
Econdmico. Coimbra: Almedina, 2006, p. 71, para quem “a regulacdo publica da economia consiste no
conjunto de medidas legislativas, administrativas e convencionadas através das quais o Estado, por si ou
por delegacgdo, determina, controla ou influencia 0 comportamento de agentes econémicos, tendo em vista
evitar efeitos desses comportamentos que sejam lesivos de interesses socialmente legitimos e orienta-los
em dire¢Bes socialmente desejaveis”.

% Como ressalta MOREIRA, Vital, Auto-Regulacdo Profissional..., 1997, pp. 37-38, a regulacéo e a
propriedade publica: “ndo se apresentam assim tdo estanques. A participacdo do Estado na economia e a
intervengdo sobre a economia privada imbricam-se uma na outra. Na verdade, a economia publica pode
ser uma alternativa a regulacdo e vice-versa. Por um lado, a actividade econdmica do Estado pode ter
objetivos reguladores da actividade econémica privada. Tradicionalmente, alids, uma das justificacbes
das nacionalizacbes e da economia publica era justamente a sua funcdo reguladora. A histéria dos
sistemas de regulacdo mostra inimeros organismos reguladores tendo como atribuicdes a participagédo na
produgdo e nos mercados, explicitamente com objectivos da sua ‘regulag¢do ™.

% Nesse sentido, listando as razdes econdmicas que ddo suporte a propriedade publica, cf. TONINELLI,
Pier Angelo, The rise and fall..., 2000, pp.7-9, que aponta que o Estado pode deter a propriedade de uma
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Mais recentemente, na esteira da crise econdmica de 2008, tratada no tépico anterior,
desencadeou-se ainda uma nova onda intervencionista no mercado global, na qual a
propriedade publica ressurge como solucédo regulatdria, intervindo o Estado na economia por
meio de atos concretos de aquisi¢fes publicas de acdes de instituicdes financeiras em crise, a
fim de garantir a estabilizacdo do mercado financeiro, fundando sua supervisdo diretamente

nos poderes que decorrem da propriedade sobre participacdes societarias®®.

Nesse sentido, também as participacdes publicas minoritarias possuem uma
importante fungdo regulatéria, que se manifesta tanto na sua interagdo com outros agentes
econémicos, quanto no ambito interno das proprias empresas participadas, prestando-se a
uma espécie de regulacao intrassocietaria e possibilitando ao Estado uma maior supervisdo e
controle sobre as atividades de empresas nas quais vislumbra interesse publico, por vezes

substituindo ou complementando a regulacgéo externa'®.

De igual modo, em contratos de infraestrutura ou de redes de grande complexidade
técnica, a participacao publica na sociedade pode garantir um controle mais eficiente sobre as
obrigagdes assumidas no contrato, garantindo o acesso direto a informagdes sobre as

atividades e a propria contabilidade da empresa, propiciando uma maior fiscalizacédo publica.

Assim é que, sem negar os beneficio da regulacdo externa para o funcionamento do
mercado, cumpre igualmente reconhecer os beneficios e vantagens de outros instrumentos de
intervencdo na economia, em especial da utilizacdo das participacdes societarias como
técnica para tanto.

2.2.6. Participacao estatal minoritaria com objetivos financeiros

Algo mais controverso, por sua vez, é o intuito de obtencdo de lucro por meio da
participacdo acionaria estatal, sendo por vezes apontado como invalido o exercicio da

iniciativa econémica publica visando a simples obtencdo do lucro, sem qualquer justificagdo

empresa para suprir falhas de mercado, promover o crescimento econdmico de &reas subdesenvolvidas,
resgatar sociedades empresarias em dificuldades e promover politicas publicas de carater distributivo.

% DAVIDOFF, Steven M.; ZARING, David. Regulation by Deal: The Government’s Response to the
Financial Crisis. In: Administrative Law Review, v. 61, 2009, p. 536.

100 Registre-se, ademais, a propria limitacdo e incompletude dos contratos regulatérios, nem sempre sendo
simples especificar de antemao todas as obrigacdes e requisitos que o Estado espera do particular, seja pela
dificuldade da precisa definicdo contratual de certos objetivos publicos, seja pela sua mutabilidade ao
longo do tempo. Sobre um contexto de contratos incompletos, cf. ARAUJO, Fernando, Teoria Econdmica
do Contrato, Coimbra: Almedina, 2007, pp. 147 e ss.
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ou fundamento na prossecucio do interesse publico®

. Embora ndo se possa negar a
coeréncia da formulacdo, certo é que o aspecto determinante parece residir na auséncia de
qualquer fundamento, ainda que remoto, na prossecucdo do interesse publico, e ndo

propriamente no objetivo de obtencéo de lucro como uma vedacao em si mesma.

Com efeito, ante a imprescindibilidade de recursos financeiros para a realizacdo de
politicas puablicasi®?, é dificil concordar com a assertiva de que a realizacdo de investimentos
pelo Estado em atividades licitas, em ambiente concorrencial, com a prética de precos de
mercado, seja contraria ao interesse publico pelo simples fato de objetivar a fruicdo de
rendimentos®®®, Trata-se aqui, em verdade, da possibilidade do Estado auferir recursos tanto
de fontes tributarias como ndo-tributérias para o financiamento das atividades a que se
encontra incumbido pelo ordenamento juridico-constitucional. Assim é que parece inexistir
um impedimento constitucional ao objetivo lucrativo nos casos em que conjugado, ainda que
ndo de forma imediata, com o objetivo de financiamento de outras atividades de interesse

publico.

Enquadra-se aqui, portanto, a atuacdo do Estado como investidor em busca de
rentabilidade para suas aplicacdes financeiras, adquirindo valores mobilidrios e sendo
remunerado pela valorizacdo de suas participacdes e pela distribuicio de dividendos'®, com
a presuncdo de que os resultados obtidos com essas operagdes serdo, posteriormente,
destinados ao financiamento e até mesmo expansdo das atividades publicas.

Assim é que, muito embora se encontre usualmente conjugada a prossecucdo
simultanea de outros interesses publicos, pode a persecucdo do lucro apresentar-se como um
interesse publico legitimo e apto a justificar a aquisicdo de participacdes societarias
minoritarias em empresas privadas, inclusive sob uma perspectiva de dever de gestdo dos

recursos publicos.

101 OTERO, Paulo, Vinculagdo e liberdade..., 1998, p. 129: “Por um lado, deve ter-se como invalido o
exercicio da iniciativa econdmica publica visando a simples obtencéo do lucro, sem qualquer justificagdo
ou fundamento (nem sequer remoto) na prossecucao do interesse publico”.

192 HOLMES, Stephen; SUNSTEIN, Cass, The cost of rights: why liberty depends on taxes, New York:
Norton & Company, 1999, p. 15.

103 para uma panorama do escopo de lucro na atuacéo do Estado no setor financeiro, cf. SCHIRATO, Vitor
Rhein, Bancos Estatais..., 2015, pp. 265-299.

104 Também nesse sentido, REUTER, Paul. Les participations financieres...., 1936, pp. 16-18, diferencia a
participacdo publica destinada a interferir na gestdo das empresas privadas (participation financiere)
daquela realizada apenas com o escopo de investimento (placement).
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E o caso, v. g., de entidades previdenciarias estatais, responsaveis pela arrecadacio e
administragdo dos recursos destinados ao custeio das pensdes e demais beneficios
previdenciarios, cuja responsabilidade ultrapassa a mera manutencdo do patriménio dos
fundos e pressupde a sua propria ampliacdo, por meio de investimentos, de modo que possa
fazer frente as suas obrigacdes. Ou, ainda, dos fundos soberanos pertencentes a governos
centrais, que administram recursos cujos rendimentos, decorrentes de participagdes
acionérias, titulos pablicos e operacdes cambiais, sdo destinados ao financiamento de

obrigacdes estatais ou outros objetivos publicos!®.

2.3. A prossecucdo do interesse publico e o fundamento constitucional para a
participacdo estatal minoritaria em sociedades privadas

Independente do objetivo ou finalidade, pode-se extrair que a participacdo acionaria
minoritario do Estado no capital de empresas privadas configura-se como verdadeira técnica
interventival®® em que, embora a ferramenta utilizada seja a participagdo publica, as

finalidades perseguidas ndo prescindem de um mesmo elemento comum: o interesse publico.

Com efeito, a Constituicdo da Republica Portuguesa, no n. 1 do artigo 266.°,
estabelece que a Administracdo Publica visa a prossecucdo do interesse publico, no respeito
pelos direitos e interesses legalmente protegidos dos cidaddos. Assim é que toda a atividade
da Administracdo Publica deve prosseguir o interesse publico, o que inclui a atuacdo
econbmica publica e, por conseguinte, a propria atuacdo do Estado como acionista, seja
maioritario ou minoritario, seja em empresas publicas ou em empresas privadas. A entrada da
Administracdo em determinado setor econdmico ou mesmo a ampliacdo da sua presenca,
assim como a determinacgdo da respectiva forma juridica de atuacdo, deve sempre encontrar

fundamento no interesse publico®’.

105 Cf. BORTOLOTTI, Bernardo; FOTAK, Veljko; MEGGINSON, William L., The Rise of Sovereign
Wealth Funds: Definition, Organization, and Governance, Baffi Center Research Paper No. 2014-163,
2014. Disponivel em SSRN: http://ssrn.com/abstract=2538977.

106 Falando em uma técnica acionaria para se referir ao fenémeno, v. SCHWIND, Rafael Wallbach, O
Estado acionista: empresas estatais e empresas privadas com participacgéo estatal, So Paulo: Almedina,
2017, pp. 197 e ss.

107 OTERO, Paulo, Vinculagéo e Liberdade..., 1998, p. 124: “Deste modo, o legislador ndo pode conferir
a Administragdo o exercicio de actividades sem que exista subjacente um interesse publico, nem a
Administracdo pode prosseguir as suas tarefas fora do especifico interesse publico que esta definido pela
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A definicdo do que é interesse publico, por outro lado, ndo € livre de embates
doutrinarios. O conceito deve buscar densificacdo dentro do préprio ordenamento juridico,
como expressdo de uma vontade politica, constituindo uma forma desprovida de contetido
aprioristico ou, de outro modo, um dado a ser formalmente preenchido pelo legislador. Assim
é que’®® i) compete a lei ou & Constituicdo a definicdo dos interesses publicos (que podem
delegar tal preenchimento a uma entidade administrativa), com a composi¢do do interesse
publico geral ou primario de acordo com a inclusdo na ordem juridica de varios interesses
publicos secundarios; ii) o interesse publico ostenta um conteddo variavel e mutavel, ndo
admitindo defini¢bes inflexiveis; e iii) somente o interesse publico legalmente previsto
justifica a atividade administrativa, embora a nogdo de juridicidade e a amplitude do texto
constitucional, aliadas a esta fluidez do conceito, permitam que a prépria lei que autoriza ou
determina uma atividade administrativa introduza ou materialize, nela mesma, o interesse
publico que a justifica. A prossecucdo do interesse publico, assim, relaciona-se a prossecucao

das finalidades publicas formalmente estabelecidas no ordenamento juridico.

Dito isto, toda a atividade da Administracdo Publica, o que inclui sua atividade como
acionista minoritario em sociedades privadas, desenvolve-se, em todos 0s casos, com vistas a
prossecucdo de determinado objetivo publico que lhe sido incumbido pelo ordenamento
juridico ao Estado. Tal constatacdo, contudo, enseja inicialmente duas ordens de
questionamento quanto a i) uma eventual necessidade de prossecucao do interesse publico na
atividade empresarial desenvolvida pela sociedade participada, e relativa a ii)
compatibilizacdo do interesse publico na participacdo estatal em sociedades privadas que tem

como proposito interesses privados.

Embora possivel, em tese, a coincidéncia entre interesses publicos e privados em
determinadas atividades, certo é que tais interesses, em sociedades empresariais
maioritariamente privadas, tendem a ser apenas parcialmente coincidentes e, por vezes, até

mesmo antagbnicos. As empresas participadas, em verdade, conservam sua natureza privada,

lei ou visando a prossecugdo de um fim diferente ao que em concreto resulta do interesse publico
fundamentador da norma de competéncia: o interesse publico representa o fundamento, o limite e o
critério da actuacao econémica publica e, consequentemente, da iniciativa econémica publica”.

108 Cf. SOARES, Rogério Ehrhardt, Interesse publico, legalidade e mérito, Coimbra: Atlantida, 1955, pp.
101 e ss; MATOS, André Salgado; SOUSA, Marcelo Rebelo de, Direito Administrativo Geral, Tomo 1,
Introducéo e Principios Fundamentais, 3? ed., Lisboa: Dom Quixote, 2008.
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razdo pela qual nfo estdo diretamente vinculadas a prossecucdo do interesse plblico'® e nio
necessariamente o prosseguem®, ndo sendo possivel justificar-se a participacdo Estatal

apenas em uma eventual coincidéncia de interesses.

Os objetivos e interesses destas empresas, todavia, ndo se confundem com o0s
objetivos e interesses da participacao estatal em seus quadros societarios. Para se justificar a
participacdo publica minoritaria em empresas privadas € preciso compreender que o interesse
publico, no caso, € perseguido por meio da propria participacdo estatal na empresa, e ndo se
confunde com o interesse da empresa em si. Ou seja, a participacdo e presenca do Estado

consubstancia, ela mesma, a prossecucéo do interesse pablico!!

, que pode ter quaisquer dos
objetivos anteriormente apontados (fomento, supervisdo regulatoria, investimento, etc.), a

partir da definicdo dos interesses publicos positivados no ordenamento juridico.

No caso das sociedades participadas, portanto, a mera participacdo publica nao
converte a prossecucdo de interesses privados numa prossecucdo de interesses publicos,
convivendo, embora em planos diversos, a prossecucdo de interesses privados pela empresa,
em razdo do controle da sociedade por privados, e a prossecucdo do interesse publico pela
Administracdo, por meio de sua participacdo no capital social da sociedade, ndo sendo
necessario que o Estado detenha o controle acionario da sociedade para que sua participacao
atenda ao interesse publico. Relevante aqui é que a participacdo minoritaria do Estado possa
ser justificada como uma concretizacdo da prossecucdo do interesse publico, nos termos
constitucionais, ndo obstante verificar-se no amago de uma empresa privada, que prossegue

interesses privados.

199 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, p. 206: “Ao contrario do que sucede nas
empresas total ou maioritariamente detidas por entidas publicas, ndo existe, aqui, uma identificacdo total
entre o interesse da empresa e 0 interesse publico”. No mesmo sentido, cf. OTERO, Paulo, Legalidade e
administracao..., 2003, p. 799.

110 Embora a mera existéncia da empresa por vezes gere externalidades positivas ao interesse publico
(como empregos, impostos ou o desenvolvimento de um setor ou regido), ndo se pode afirmar que existe a
prossecucdo de interesses publicos pela empresa quando sua atividade se da de forma subordinada a
interesses privados, o que influencia a prépria atividade, podendo afasta-la do interesse publico. A mera
participacdo publica, ademais, ndo converte a prossecugdo de interesses privados numa prossecucdo de
interesses publicos. Continua a existir, em razdo do controle da empresa por privados, a prossecucao de
interesses privados. Cf. FARINHO, Domingos Soares, Fundacdes e Interesses Publico, Coimbra:
Almedina, 2014, pp. 902-903.

111 FARINHO, Domingos Soares, Fundages e Interesses..., 2014, p. 899: “No caso das empresas
participadas, a Administracio Publica ndo prossegue o interesse publico enquanto empresa publica, mas
enquanto participante numa empresa privada, ou seja, a participacdo é o objeto e a medida da
prossecucdo do interesse publico, convivendo com a prossecugcdo de interesses privados, que sao o
propdsito da empresa em causa”.

45



A circunstancia da participacdo minoritaria Estatal ndo permitir uma eventual barreira
a que estas empresas prossigam interesses que nao sdo compativeis ou harmonizaveis com o
interesse publico, por sua vez, j& gerou interpretacGes no sentido de que, sempre que o Estado
ndo tenha outras formas de controle sobre as decisbes de tais empresas mistas, a sua
participacdo minoritara deveria ser tendencialmente transitoria, significando isto que o
principio da prossecucdo do interesse publico imporia uma nitida regra de preferéncia pela
participagdo maioritaria do Estado em empresas de capitais mistos!!2. Uma tal restricdo,

todavia, ndo parece encontrar respaldo no texto constitucional.

Com efeito, parece a CRP indicar genericamente a possibilidade da participacdo
estatal em empresas privadas!!?, inclusive com a previsdo, no nimero 3 do artigo 82.°, de um
sector privado constituido pelos meios de producdo cuja propriedade ou gestdo pertence a
pessoas singulares ou coletivas privadas'!*, o que indica que integram o sector privado, além
das tipicas situacdes de propriedade e gestdo pertencentes a pessoas privadas, 0s i) meios de
producdo de propriedade publica e gestdo privada (v.g. a concessdao de exploracdo de
empresas publicas); e ii) 0os meios de producdo de propriedade privada e gestdo publica (v.g.
através da intervencdo direta do Estado na gestdo de empresas privadas), sendo ainda
legitimo concluir que nem o sector publico nem o sector privado de propriedade dos meios de

producdo devem ser considerados de forma pura®®.

O artigo 86.°, nimero 2, da CRP, por sua vez, apresenta previsao restritiva tdo-
somente quanto a intervencdo do Estado na gestdo das empresas privadas, determinando,
apenas nestes casos, sua condicdo transitoria e remetendo aos casos expressamente previstos
na legislacdo e, em regra, mediante prévia decisdo judicial. Trata-se aqui, contudo, de uma

intervencdo excepcional na gestdo, a ser exercida por meio de regimes especiais de direito

112 OTERO, Paulo, Vinculacéo e Liberdade..., 1998, p. 208. O prdprio autor, todavia, reconhece que isto
ndo impede que a presenca minoritaria sem carater transitorio possa se justificar a luz da tutela excepcional
de certos valores ou bens protegidos pela Constituicdo e que, por isso mesmo, criem um sui generis
interesse publico, a exemplo da participagdo com o fim de “observar” e “fiscalizar”, e da participacio
promotora ou de fomento, tendo como finalidade o financiamento parcial ou o0 apoio a projetos privados de
discutivel rentabilidade imediata ou de elevado risco.

113 |sto, ressalte-se, no ambito de uma genérica iniciativa econdmica publica, inserida nos quadros de uma
economia mista (CRP, Artigo 80.°, alinea c), inclusive com o privilégio de poderem existir setores basicos
cuja atividade seja vedada a empresas privadas (CRP, artigo 86.%, n. 3). Registre-se, ainda, a incumbéncia
do Estado criar os instrumentos juridicos e técnicos necessarios ao planeamento democratico do
desenvolvimento econémico (CRP, artigo 81.°, alinea j).

114 Ja no caso do sector publico, registra 0 nimero 3 do artigo 82.° da CRP que é constituido pelos meios
de producdo cujas propriedade e gestdo pertencem ao Estado ou a outras entidades publicas.

115 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, pp 57-58.
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administrativo e independentemente da detencdo, por parte do Estado, de participacdes
sociais na empresa privada. Com efeito, uma tal nocéo de intervengdo na gestdo, conforme
sera adiante demonstrado, contraria a prépria nocdo de empresa participada, a0 menos na
forma como prevista no ordenamento juridico portugués, sendo o tema desenvolvido no

capitulo subsequente.
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CAPITULO Il - REGIME JURIDICO DAS EMPRESAS PARTICIPADAS E
RELACOES INTRA-SOCIETARIAS

3.1. Evolucao e definicdo da empresa participada no ordenamento juridico portugués

Em Portugal, até o avento do anterior Regime Geral do Sector Empresarial do Estado,
aprovado pelo Decreto-Lei n. 558/99, de 17 de dezembro, inexistia qualquer defini¢éo legal
de empresa participada, resultando o conceito tdo-somente de constru¢des doutrinarias, que
distinguiam, dentro das sociedades de economia mista, as empresas em que o Estado detinha
uma percentagem de mais de metade do capital social, consideradas como empresas
controladas, e aquelas empresas em que detinha o Estado uma percentagem igual ou inferior
a metade do capital social, qualificadas como empresas minoritariamente participadas ou

empresas participadas em sentido estrito**e.

O supramencionado RGSEE estabelecido pelo Decreto-Lei n. 558/99, por sua vez,
passou a definir empresas participadas como “as organizagdes empresariais que tenham uma
participacdo permanente do Estado ou de quaisquer outras entidades publicas estaduais, de
caracter administrativo ou empresarial, por forma directa ou indirecta, desde que o conjunto
das participacGes publicas ndo origine qualquer das situacdes previstas no n.° 1 do artigo
3.9”. Estas ultimas situag¢des, a seu turno, referiam-se as empresas publicas, caracterizadas
como aquelas nas quais o Estado ou outras entidades publicas estaduais poderiam exercer,

isolada ou conjuntamente uma influéncia dominante!*’.

Introduziu o Decreto-Lei n. 558/99, ainda, um novo conceito nuclear que conforma as

empresas participadas, exigindo, para sua caracterizacdo, a chamada participacéo

116 Cf, PATRICIO, J. Simdes, Regime Juridico do Sector Empresarial do Estado, Boletim de Ministério da
Justica, n. 321, Lishoa, 1983, p. 17; CORDEIRO, Anténio Menezes, Direito da Economia, 1° vol., Lisboa:
AAFDL, 1990, p 263; RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-shares”..., pp. 105-106.

117 Na forma do n.° 1 do artigo 3.° do Decreto-Lei n. 558/99:

“1 - Consideram-se empresas publicas as sociedades constituidas nos termos da lei comercial, nas quais o
Estado ou outras entidades publicas estaduais possam exercer, isolada ou conjuntamente, de forma
directa ou indirecta, uma influéncia dominante em virtude de alguma das seguintes circunstancias:

a) Detencéo da maioria do capital ou dos direitos de voto;

b) Direito de designar ou de destituir a maioria dos membros dos 6rgéos de administragdo ou de
fiscalizag¢do”.
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permanente. A noc¢do de participacio permanente fornecida pelos ns. 3 e 4 do artigo 2.°8
daquele Decreto-Lei, todavia, apresentava-se de modo contraditério, indicando como
participacdes permanentes aquelas que ndo tenham objectivos exclusivamente financeiros,
desde que a respectiva titularidade ndo atinja uma duracdo, continua ou interpolada,

superior aum ano.

A esta luz, os esforcos interpretativos da doutrina levaram a conclusdo de que nao se
poderia daquele dispositivo extrair o seu sentido a partir de uma interpretacdo meramente
literal, conduzindo-se, ao revés, a interpretacdes mais plausiveis no sentido que seriam
consideradas participacdes permanentes todas aquelas que tinham objetivos ndo-financeiros,
que visassem influenciar a orientacdo ou gestdo da empresa e aquelas que durassem, de
forma continua ou interpolada, mais de um ano*®, ou, ainda, no sentido que ndo-permanentes
seriam aquelas que o Estado assegurava por razdes meramente financeiras, ndo se
prolongando a titularidade das acGes por mais de um ano, enquanto todas as restantes

participac@es enquadrar-se-iam no conceito de participacio permanente!?°,

Com a nova disciplina juridica aprovada pelo Decreto-Lei n. 133/2013, de 2 de
outubro, que revogou o Decreto-Lei n.° 558/99, restou estabelecido um novo Regime do
Setor Publico Empresarial que abrange tanto o Setor Empresarial do Estado como o Setor
Empresarial Local. O Setor Empresarial do Estado, por sua vez, é composto pelas empresas
publicas?! e pelas empresas participadas, sendo estas definidas como todas as organizagdes
empresariais em que o Estado ou quaisquer outras entidades publicas, de carater

118 Dispde da seguinte forma os ns. 3 e 4 do artigo 2.° do Decreto-Lei n. 558/99:

“3 - Consideram-se participagdes permanentes as que ndo tenham objectivos exclusivamente financeiros,
sem qualquer intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da empresa por parte das entidades
participantes, desde que a respectiva titularidade ndo atinja uma duracdo, continua ou interpolada,
superior a um ano.

4 - Presume-se a natureza permanente das participacfes sociais representativas de mais de 10% do
capital social da entidade participada, com excepcéo daquelas que sejam detidas por empresas do sector
financeiro”.

119 Neste sentido, RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-shares”..., p. 107.

120 FERREIRA, Eduardo Paz, Direito da Economia, Lishoa: AAFDL, 2001, p. 256.

121 O artigo 5.2, n. 1, define empresas publicas como as organizagdes empresariais constituidas sob a
forma de sociedade de responsabilidade limitada nos termos da lei comercial, nas quais o Estado ou
outras entidades publicas possam exercer, isolada ou conjuntamente, de forma direta ou indireta,
influéncia dominante, nos termos do presente decreto-lei. O n. 2 do mesmo artigo, por sua vez, inclui no
conceito as entidades publicas empresariais, tratadas no art. 56 e ss.. Deste modo, as empresas publicas
referidas no Decreto n. 133/2013 compreendem tanto as empresas de base societaria (empresas
constituidas nos termos da lei comercial e nas quais o Estado detenha influéncia dominante) como as
empresas de base institucional, ou entidades publicas empresariais — EPEs (pessoas coletivas de direito
publico, com natureza empresarial).
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administrativo ou empresarial, detenham uma participacdo permanente, de forma direta ou
indireta, desde que o conjunto das participacfes publicas ndo origine influéncia dominante
(Art. 7.0 n. 1).

A definicdo é ainda complementa pelo n. 2 do mesmo artigo 7.°, que acrescenta
considerar-se participacfes permanentes as que ndo possuem objetivos exclusivamente
financeiros, sem qualquer intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da empresa por
parte das entidades publicas participantes, desde que a respetiva titularidade seja de

duracdo superior a um ano.

Em relacdo ao n. 1 do artigo 7.°, deste modo, verificam-se alteracbes pouco
significativas em relagdo ao regime anterior, continuando a nogdo de empresa participada a
ser construida, em carater positivo, sobre o conceito central de participacdo permanente €, em
carater negativo, pela auséncia de influéncia dominante decorrente do conjunto das
participacOes publicas, indiretamente referida na redacao anterior por meio da remisséo ao n.°
1 do artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 558/99.

Ja o n. 2 do artigo 7.° Decreto-Lei n. 133/2013, por sua vez, apresenta duas
importantes alteracGes em relacdo ao regime precedente na delimitacdo do conceito de
participacdo permanente, com i) a exclusdo da presuncdo da natureza permanente das
participacOes sociais representativas de mais de 10% do capital social da entidade
participada, com excecdo daquelas que fossem detidas por empresas do sector financeiro'??; e
i) a inversdo do sentido da parte final do n. 3 do artigo 2.° do regime precedente, passando o
novo n. 2 do artigo 7.° a definir como participacdes permanentes aquelas que ndo possuem
objetivos exclusivamente financeiros, desde que a respectiva titularidade seja de duracéo
superior a um ano, e, portanto, em sentido inverso do anteriormente entabulado na parte final
da problemética definicdo constante no Decreto-Lei n.° 558/99, que estabelecia prazo
méaximo e qualificava como permanentes as participacdes que ndo possuiam objetivos
exclusivamente financeiros, desde que a respectiva titularidade ndo atinja uma duragéo,

continua ou interpolada, superior a um ano.

122 Previsdo contida no n. 4 do artigo 2.° do Decreto-Lei n. 558/99.
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Embora mais uma vez criticavel a distincdo entre participacdo permanente e néo-
permanente!?3, certo é que a definicdo de participagdo permanente (Art. 7.2, n. 2) extrapola o
critério meramente temporal e complementa o proprio conceito legal de empresa participada,
integrando a definicdo desta Ultima para i) afastar as participacfes que possuem objetivos
exclusivamente financeiros, sem a intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da
empresa por parte das entidades publicas participantes, e ii) estabelecer um prazo minimo
para a duracdo da respectiva titularidade (duragdo superior a um ano)!?*, Ndo havendo
eventual enquadramento como participacdo permanente, todavia, ndo fornece o Decreto-Lei
n. 133/2013 qualquer elemento para a caracterizacdo do regime aplicavel a estas
participacGes ndo-permanentes, 0 que, em principio, parece dispensar as vinculagfes
estabelecidas naquele diploma legal as empresas participadas ou as participacdes publicas
nela detidas - a exemplo dos ns. 2 e 3 do Artigo 8.° -, embora ndo tenha o condao de afastar a
incidéncia, sobre uma tal participacdo estatal, de vinculacdes corolarias do proprio regime
juridico-administrativo, conforme explorado nos Capitulos seguintes da presente

investigacéo.

Idéntico entendimento parece aplicavel, ademais, as situacdes em que as participacoes
sdo adquiridas pelo Estado de forma acidental e sem finalidades publicas, tais como
prescricdo a favor do Estado por abandono ou auséncia de herdeiros, ou dagdo em pagamento
de dividas fiscais, que parecem igualmente situar-se em um limbo juridico, embora a
previsdo, neste caso, confira alguma maleabilidade as atividades para uma alienacdo

imediata, sem, contudo, ter o conddao de afastar as mesmas vinculagdes juridico-

123 RODRIGUES, Nuno Cunha, Regime Juridico das Empresas Publicas, In: Direito da Economia, Vol. I,
coord. Luis Silva Morais, Lishoa: AFDL, pp. 299-325, 2014. Segundo o autor, a defini¢do de empresas
participadas da lei poderia, por exemplo, ter equacionado uma definicdo que abrangesse as entidades
previstas no artigo 2, n. 3, da Lei de Organizacdo e Processo do Tribunal de Contas, e que ndo envolvesse
a distincdo entre participacdo permanente e ndo-permanente, uma vez que a integracdo da empresa
participada no Setor Empresarial do Estado afeta apenas participacdo social pdblica, e ndo a empresa de
per si, nos termos do artigo 8, n. 2. (pp. 323-324).

124 Registre-se aqui que o n. 2 do artigo 7.° Decreto-Lei n. 133/2013, em principio, também comportaria
uma interpretacdo a contrario sensu, neste caso dirigindo-se suas disposi¢cfes a uma possivel espécie
diversa de participagdo permanente, distinta daquela tratada no nimero 1, e considerada permanente t&o-
somente caso a titularidade seja de duracdo superior a um ano. Tal interpretacdo, embora retire qualquer
prazo minimo da participacdo permanente estabelecida no numero 1, implicaria que esta mesma
participacdo permanente prevista no nimero 1 possuisse objetivos exclusivamente financeiros, sem
qualquer intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da empresa, 0 que ndo parece ser 0 caso. Rejeita-
se, portanto, qualquer qualificagdo como permanente de participacbes que possuem objetivos
exclusivamente financeiros, sem qualquer intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da empresa, nos
termos do n. 2 do artigo 7.° do Decreto-Lei n. 133/2013.
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administrativas incidentes sobre toda a atividade acionista da Administracdo, ou, ainda, a
possibilidade de um superveniente interesse do Estado na sua manutencdo, seja por sua
relevancia estratégica ou para a prossecucdo do interesse publico, atraindo, neste caso, 0

regime juridico incidente sobre as participacdes publicas em empresas participadas.

Ainda assim, evidentes os inconvenientes da duracdo temporal estabelecida no n. 2 do
artigo 7.°, devendo interpretar-se o dispositivo em consonancia com os principios gerais da
atividade administrativa, de modo a ndo afastar, automaticamente e em qualquer hipotese,
durante o primeiro ano de participacdo acionaria, o regime juridico incidente sobre a
participacdo estatal em empresas participadas, consoante entabulado no Decreto-Lei n.
133/2013, podendo tomar-se como parametro, v. g., ndo o tempo ja decorrido de detencdo da
participacdo, mas, ao reveés, o préprio intuito da sua aquisicdo e o tempo de permanéncia a ele

inerente.

Ainda no conceito de empresa participada, verifica-se que a definicdo de influéncia
dominante igualmente mantém uma posicdo central, uma vez que, a partir da separacéo entre
propriedade e controle, afigura-se possivel o controle da gestdo da sociedade por parte do
acionista que nao detém a maioria do capital social, seja em razdo da pulverizacdo do
referido capital, seja em razdo de acordos parassociais, ou mesmo de mecanismos que
confiram direitos especiais ao socio estatal, tais como agdes privilegiadas (golden-shares)!?.
Passa-se, deste modo, a avaliagdo da influéncia dominante como elemento essencial a

qualificacdo da empresa.

3.2. A configuracéo da influéncia dominante como elemento essencial a qualificacdo da

empresa

O Estado € proprietario de diversas participagdes referentes a todas as agdes, cotas ou

parcelas representativas do capital social de empresas nas quais ele participa®?.

Em regra, o grau de ingeréncia do acionista sobre a sociedade é proporcional a sua

participacao societaria, o que significa que a companhia, numa concepcéo tradicional de one

125/ jtem 3.3.3, infra.
126 MONCADA, Luis S. Cabral de. Direito Econdmico..., 2012, pp. 390-391.
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share one vote'?’, seria controlada pelos acionistas que nela detiverem o maior nimero de

agHes!28-129

Identifica o Direito das Sociedades Comerciais, contudo, a possibilidade de
dissociacdo entre propriedade e controle, verificando que, muitas vezes, o controle de uma
sociedade ndo se encontra diretamente relacionado a propriedade acionaria, sendo possivel,
por meio de determinadas técnicas acionarias, que a governacdo e o controle interno sejam
organizados de modo a alterar a estrutura convencional de divisdo de poderes na

companhia®°.

Trata-se aqui, V. g., das restricGes ou limitacGes do direito de voto (Artigo 384 .° do
CSC), da criacdo de classes acionérias diversas (Artigo 344.°-A do CSC), da emissdo de
acOes preferenciais sem direito a voto (Artigo 341.° do CSC), ou mesmo de situacOes faticas
decorrentes de uma maior dispersdo do capital social, situacdes que, conjunta ou
isoladamente, possibilitam que a atuacdo da sociedade possa ser influenciada de forma

dominante por titulares de apenas uma parcela do capital social.

A questdo é ainda tratada no ambito do Artigo 486.° do Codigo das Sociedades
Comerciais, que, ao dispor sobre a relacdo de dominio entre duas sociedades, remete a
definicdo desta relacdo a existéncia de uma influéncia dominante de uma delas sobre a outra,
0 que exige, ndo obstante a consagracdo de algumas presuncgdes legais (Artigo 486.° n. 2, do
CSC), um trabalho valorativo de determinacdo do escopo daquele conceito, comumente

127 Na base deste principio esta a premissa de que sdo os acionistas, na proporcédo das acdes de que séo
titulares, os mais legitimados para tomar decisdes relativamente a sociedade, na medida em que sdo eles
gue suportam o risco econdmico associado a estas mesmas a¢des sendo, por conseguinte, também 0s mais
interessados na maximizagdo do valor da sociedade. Sobre o tema, cf. Cf. FERRARINI, Guido A., One
Share - One Vote: A European Rule? In: ECGI - Law Working Paper No. 58/2006, disponivel em:
http://ssrn.com/abstract=875620.

128 Cf. ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Governacgéo das Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina,
2006, pp. 12-15.

129 0 Codigo das Sociedades Comerciais, em seu artigo 384.°, n. 1, estabelece que “na falta de diferente
cladusula contratual, a cada accdo corresponde um voto”. Estabelece o proprio artigo, contudo, a
possibilidade de disposi¢des em modelo diverso.

130 A separacdo entre propriedade e gestdo nas empresas modernas foi discutida de forma pioneira por
BERLE, Adolf; MEANS, Gardiner, A moderna sociedade an6nima e a propriedade privada. Trad. De
Dinah de Abreu Azevedo. Sdo Paulo: Nova Cultural, 1987. Nesta classica obra acerca do controle da
sociedade andnima, publicada originalmente em 1932, demonstra-se, com base em pesquisa aprofundada,
que o controle de uma sociedade ndo esta diretamente ligado a propriedade acionaria. Com efeito, pode o
controle da sociedade estruturar-se internamente de formas diversas (controle totalitario, controle
majoritario, controle minoritario, controle gerencial), sendo até mesmo possivel, do ponto de vista fatico,
verificar-se a direcdo de uma companhia por entidades estranhas ao proprio capital social, e que exer¢cam
esse poder de fora para dentro (controle externo). Ainda sobre o tema, c¢f. ABREU, Jorge Manuel,Coutinho
de, Governacdo das Sociedades Comerciais, Coimbra: Almedina, 2006, pp. 12-15.
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relacionado a avaliacdo de uma potencial submissdo da sociedade participada a vontade da

sociedade participante®3.,

Transplantando tal disciplina para o @&mbito do Setor Empresarial do Estado, é
possivel concluir, de igual modo, que podem os poderes publicos exercer uma influéncia
dominante no comportamento das sociedades em que detenham participacfes sociais, ndo so
no caso de serem seus proprietarios ou nelas deterem uma participagdo maioritaria — situacao
mais comum -, mas igualmente em consequéncia dos poderes que detenham nos seus 0rgéos
de gestdo ou de fiscalizacao, por forca de disposicdes estatutarias ou em consequéncia da

maneira pela qual as a¢des encontram-se distribuidas®>2.

O critério da influéncia dominante, por sua vez, é empregado pelo Decreto-Lei n.°
133/2013 tanto na definicdo de empresas publicas (art. 5.°) como de empresas participadas
(art. 7.9, podendo-se concluir, em relacdo a estas ultimas, que sdo aquelas organizagdes
empresariais em que o Estado - ou quaisquer outras entidades publicas - detém uma
participacdo acionaria permanente que ndo origine influéncia dominante, o que ocorre, em
regra, por nelas deter participacdes apenas minoritéarias, sem que se afastem outras situacoes.
A caracterizacdo das empresas participadas, portanto, relaciona-se ndo propriamente a
posicdo do socio estatal como acionista minoritario, mas, sim, a inexisténcia de influéncia
dominante do Estado ou de outras entidades publicas na sociedade em que detém a

participacao.

Assim é que, ainda que a participacdo estatal seja minoritaria, sera considerada
empresa publica, nos termos do Decreto-Lei n.° 133/2013 (art. 5.°) — e ndo empresa
participada - aquela em que o conjunto das participacGes publicas origine uma influéncia
dominante, presumida nos casos em que as entidades publicas a) detenham uma participacao
superior a maioria do capital; b) disponham da maioria dos direitos de voto; ¢) tenham a

131 Sobre os inconvenientes de uma definicdo taxativa e sobre o delineamento das principais caracteristicas
de uma influéncia dominante no ambito jus societario, cf. ANTUNES, José Augusto Q. L. Engracia, Os
grupos de sociedades: estrutura e organizagdo juridica da empresa plurissocietaria, 2% ed., Coimbra:
Almedina, 2002, pp. 454-481; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de, Grupos de Sociedades e Deveres de
Lealdade, Lisboa: Almedina, 2012, pp. 106-109. Registram ambos 0s autos que, ndo obstante uma zona de
certeza positiva seja conferida pelas presuncbes consagradas na legislacdo, a definicdo do conceito
depende de um preenchimento valorativo que ndo pode ser alheio aos interesses visados pelas normas que
0 consagram.

132 Nesse sentido, confira-se a Diretiva 2006/111/CE, de 16 de novembro de 2006, relativa a transparéncia
das relagdes financeiras entre os Estados-Membros e as empresas publicas, bem como a transparéncia
financeira relativamente a certas empresas.
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possibilidade de designar ou destituir a maioria dos membros do 6rgao de administragdo ou
do 6rgdo de fiscalizacdo; ou d) disponham de participagdes qualificadas ou direitos especiais
que Ihe permitam influenciar de forma determinante os processos decisorios ou as opg¢oes

estratégicas adotadas pela empresa ou entidade participada (Art. 9.°).

Deste modo, se o Estado ou quaisquer outras entidades publicas, ainda que possuindo
apenas a minoria do capital subscrito ou das a¢Ges com direito a voto, puderem exercer
influéncia dominante sobre a sociedade em razdo de dispersdo aciondria, previsdes
estatutarias, acordos de votos ou mesmo de direitos especiais que Ihe permitam influenciar de
forma determinante os processos decisorios e opcOes estratégicas da companhia, deve a
empresa ser considerada empresa publica e, consequentemente, submetida ao regime juridico

aplicavel a estas empresas, proprio do dominio estatal.

Também nas empresas publicas, portanto, o elemento essencial para sua
caracterizacdo ndo repousa exclusivamente sob a titularidade da maioria do capital subscrito,
ou mesmo da maioria do seu capital votante, mas, sim, na possibilidade do exercicio direto
ou indireto de influéncia dominante naquela sociedade, seja em razéo da sua propriedade, da

participacdo financeira na companhia, ou das regras que disciplinam o seu governo.

Nesse sentido, o artigo 2°, b, da Diretiva 2006/111/CE, de 16 de novembro de 2006,
relativa a transparéncia das relagbes financeiras entre os Estados-Membros e as empresas
publicas, bem como a transparéncia financeira relativamente a certas empresas, define
empresa publica como qualquer empresa em que os poderes publicos possam exercer, direta
ou indiretamente, uma influéncia dominante em consequéncia da propriedade, da
participacdo financeira ou das regras que a disciplinam, presumindo-se a existéncia de
influéncia dominante quando os poderes publicos, direta ou indiretamente, relativamente a
empresa: i) tenham a maioria do capital subscrito da empresa; ii) disponham da maioria dos
votos atribuidos as partes sociais emitidas pela empresa, ou iii) possam designar mais da

metade dos membros do 6rgdo de administracdo, de diregdo ou de fiscalizacdo da empresa.

Note-se, neste ponto, que o Decreto-Lei n.° 133/2013 incluiu uma previsao adicional
em relacdo ao regime da Diretiva 2006/111/CE da Comisséo Europeia, que, ao estabelecer as
presuncdes de influéncia dominante para a definicdo de empresa publica (artigo 2.°, alinea b),
ndo contém disposicao equivalente a alinea d do nimero 1 do artigo 9.° daquele Decreto-Lei.

Buscou a legislacdo portuguesa, deste modo, atrair uma presun¢do de influéncia dominante
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aos casos em que o Estado seja detentor de participacfes qualificadas ou direitos especiais
que Ihe permitam influenciar de forma determinante os processos decisorios ou as opg¢les
estratégicas da empresa ou entidade participada, o que, se por um lado deixa mais evidente
uma abertura para outras situacfes passiveis de caracterizar influéncia dominante, como a
detencdo de privilégios e direitos especiais ou a prépria pulverizacdo acionaria que, em
ambos 0s casos, permitam a participacdo do Estado influenciar de forma determinante a
atuacdo da sociedade, por outro também indica uma necessaria andlise efetiva quanto aos
efeitos concretos de uma eventual participacdo qualificada ou da detencdo direitos especiais

em cada caso®®2.

Com efeito, verifica-se que o dispositivo, ao estabelecer como requisito que a
participacdo qualificada ou direitos especiais permitam influenciar de forma determinante 0s
processos decisorios ou as opcdes estratégicas, parece ainda deixar margem a necessidade de
avaliacdo quanto ao efetivo grau de influéncia de que dispde o ente estatal, a fim de verificar
a eventual configuracdo de uma influéncia “de forma determinante”, o que se revela
adequado, mormente em face da multiplicidade de caracteristicas, direitos e formas que

podem assumir tais participacOes estatais qualificadas.

Questdo interessante que se coloca, por outro lado, é determinar se a existéncia de
uma influéncia dominante em carater momentaneo e ndo intencional pelo Estado teria o
conddo, por si s@, de transformar uma empresa participada em empresa publica, com a
aplicacdo do regime juridico sobre ela incidente, mormente diante da natureza dindmica da

composicao acionaria das sociedades.

E que a constituicio de empresas plblicas do sector empresarial do Estado, nos
termos do artigo 10.° do Decreto-Lei n. 133/2013, depende sempre de autorizacdo dos
membros do Governo responsaveis pelas areas das financas e do respectivo sector de
atividade, antecedida de parecer prévio da Unidade Técnica, que obrigatoriamente antecede a
decisdo de constituicdo de qualquer empresa publica e é emitido com base em estudos

técnicos que aferem, designadamente, da viabilidade econdmica e financeira da entidade a

133 Sobre a introducdo da nova situacdo no n. 1 do artigo 9.° do Decreto-Lei n.° 133/2013, apontam
FERREIRA, Eduardo Paz; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; FERRO, Miguel Sousa. O setor empresarial...,
2013, que “a previsdo em causa tem a vantagem de tornar claro que nao sdo s6 os casos legalmente
previstos que sdo passiveis de dar origem a uma ‘influéncia dominante’, o que ndo sucedia,; ainda assim,
estranha-se que a lei determine que existe ‘influéncia dominante’ quando é possivel ‘influenciar de forma
determinante’ a sociedade, para mais quando ‘paticipagdo qualificada’ ndo tem um sentido predefinido
ou a se” (p. 474). A questdo, contudo, sera aprofundada no item 3.3.3, infra.
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constituir, e identificam os ganhos de qualidade e de eficiéncia resultantes da exploracdo da

atividade em moldes empresariais.

De igual modo, a aquisi¢do de participacOes sociais, tratada no artigo 11.° daquele
Decreto-Lei, igualmente carece de autorizacdo dos membros do Governo responsaveis pelas
areas das financas e do sector de atividade, sendo-lhe aplicavel, com as devidas adaptacdes,

as mesmas disposicOes do artigo precedente.

Por outro lado, o carater fatico da configuracdo da influéncia dominante, conforme
prevista no artigo 9° do Decreto-Lei n.° 133/2013, bem como na propria Diretiva
2006/111/CE, parece indicar a caracterizacdo de empresa publica sempre que o Estado ou
outras entidades publicas possam exercer uma influéncia dominante na sociedade,
designadamente nas situagdes ali descritas, independentemente de eventuais formalidades

relativas a sua constituicao.

A resposta, deste modo, parece abarcar dois planos distintos, sendo o primeiro
relativo a validade da constituicdo da empresa publica, e um segundo, relativo ao regime
incidente sobre a empresa no periodo em que sobre ela deteve o Estado influéncia dominante.

Em relacdo ao primeiro ponto, estabelece o n. 1 do artigo 12.° do Decreto-Lei n.
133/2013 que a falta da autorizacdo referida nos artigos 10.° e 11.° determina a nulidade de
todos os atos ou negdcios juridicos, incluindo os preliminares, instrumentais ou acessorios,
relativos a constituicdo da empresa publica e a aquisicdo ou alienacdo de participacoes
sociais, além da responsabilidade civil, penal e financeira a que haja lugar dos

responsaveis'3.

Ao falar-se em nulidade dos atos relativos a constituicdo da empresa publica e a
aquisicao de participacgdes sociais, portanto, parece relevante a intencionalidade da aquisigéo
das participacfes por parte do Estado que o coloquem em posicdo de exercer influéncia
dominante, restando dispensadas de autorizacgdo, por outro lado, as aquisi¢Oes acidentais de
participaces aciondrias, v. g., aquelas que decorram de dacdo em cumprimento, doacéo,
renuncia ou abandono, que expressamente dispensam autorizacdo dos membros do Governo

responsaveis pelas areas das finangas e do sector de atividade®*®.

13 V. n. 2 do artigo 12.° do Decreto-Lei n. 133/2013.
135/, Art. 11, n. 2, do Decreto-Lei n. 133/2013.
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E que, ndo detendo o Estado controle absoluto sobre a transferéncia e aquisicio destas
ultimas, podera encontrar-se momentaneamente em posi¢do de influéncia dominante, sem
que para tanto tenha incorrido intencionalmente. Isso ndo significa, todavia, que uma tal
situacdo seja legitima e despida de qualquer conseqliéncia juridica, devendo o Estado, neste
caso, i) alienar uma parcela das participacfes sociais e afastar eventual influéncia dominante
ou ii) decidir fundamentadamente pela sua manutencdo e consequente formalizacdo da
empresa publica, devendo, em ambos 0s casos, obter a respectiva autorizagdo dos membros
do Governo responsaveis pelas areas das financas e do respectivo sector de atividade,

antecedida de parecer prévio da Unidade Técnica, na forma acima delineada.

No segundo ponto, relativamente ao regime incidente sobre a empresa no periodo em
que sobre ela deteve o Estado influéncia dominante, por sua vez, tem-se que o carater fatico
atribuido pela legislacdo a configuracdo de influéncia dominante, inclusive com presuncdes
legais, parece indicar uma tal caracterizacdo independentemente da forma de constituicdo da
empresa publica ou de aquisicdo da influencia dominante, ndo fazendo sentido que as
obrigac0es e vinculagdes incidentes sobre as empresas publicas sejam afastadas tdo-somente
em razdo da inobservancia de formalidades quanto a sua constituicdo, que, repise-se, tem

seus efeitos em plano distinto, ainda que posteriormente comunicaveis entre si*®,
Coloca-se, por fim, uma ultima questdo relativamente a influéncia dominante.

Trata-se aqui da distingdo entre a influéncia dominante, caracterizadora das empresas
publicas™®’, e a intengdo de influenciar a orientagdo ou a gestdo da empresa participada por
parte das entidades publicas participantes, referida no n. 2 do artigo 7.° do Decreto-Lei n.
133/2013 e aqui assumida como um dos elementos caracterizadores da participacao

permanente apta a configurar uma empresa como participada®,

Com efeito, apresenta o referido n. 2 do artigo 7.° do Decreto-Lei n. 133/2013%%,

especificamente neste ponto, a0 menos duas interpretacdes possiveis'*.

136 Ressalva-se, contudo, que tal interpretacéo, vinculada ao periodo em que deteve o Estado influéncia
dominante sobre a sociedade, pode comportar exce¢des a depender da natureza e consequéncias da
vinculagdo ou obrigacdo a ser observada, especialmente a luz do principio da proporcionalidade.

137 Nos termos do n. 1 do artigo 5.° e artigo 9. ° do Decreto-Lei n. 133/2013.

138V, item 3.1, supra.

139 Dispde o artigo 7.° do Decreto-Lei n. 133/2013:

“Artigo 7.°

Empresas participadas
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Poder-se-ia, por um lado, interpretar que a participacdo permanente apta a configurar
uma empresa como participada seria aquela i) ndo exclusivamente financeira, e, portanto,
com outros objetivos além da finalidade lucrativa, e, adicionalmente ii) sem qualquer

intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da empresa.
N&o parece ser 0 caso.

Em verdade, a auséncia de intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da
empresa, da forma como inserida naquele dispositivo, parece detalhar ou explicitar a
expressao que lhe é precedente — “objetivos exclusivamente financeiros” -, assumindo a
forma de aposto, e, deste modo, excluindo do ambito das participacGes permanentes aquelas
que possuem objetivos exclusivamente financeiros, caracterizadas como aquelas sem
qualquer intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da empresa por parte das entidades

publicas participantes®4!-142,

Com efeito, a intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da sociedade, seja no
caso das empresas participadas pelo Estado'*, seja no caso daquelas puramente privadas, é
aqui assumida, em um carater mais amplo, como prerrogativa e consequéncia natural do
préprio exercicio dos direitos de socio, tais como a participacdo em assembleia, 0 exercicio
do direito de voto, a indicac¢do ou contribuicdo para a eleicdo de titulares dos 6rgdos sociais,

ou mesmo, ainda que em carater instrumental, o exercicio dos direitos de informacéo e

1 - S&o empresas participadas todas as organizagdes empresariais em que o Estado ou quaisquer outras
entidades publicas, de carater administrativo ou empresarial, detenham uma participacdo permanente, de
forma direta ou indireta, desde que o conjunto das participacdes publicas ndo origine influéncia
dominante nos termos do artigo 9.°

2 - Consideram-se participagdes permanentes as que ndo possuem objetivos exclusivamente financeiros,
sem qualquer intencdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da empresa por parte das entidades
publicas participantes, desde que a respetiva titularidade seja de duragéo superior a um ano.

140 Deixa-se de lado, neste ponto, o requisito temporal estabelecido na parte final do dispositivo, uma vez
gue ndo apresenta relevancia para a questdo em analise. Sobre o requisito temporal, v. item 3.1, supra.

141 Cumpre ressalvar, por outro lado, que ambas as interpretacdo podem chegar a um resultado semelhante,
desde que a auséncia de intengdo de influenciar a orientacdo ou a gestdo da empresa, na primeira
interpretacdo citada, refira-se exclusivamente a auséncia de influéncia dominante, resguardando, deste
modo, a natural atuacdo acionista no &mbito interno da companhia, por meio de mecanismos de influéncia
ordinariamente proprios do Direito das Sociedades Comerciais. Consideramos, contudo, que a segunda
interpretacdo é a que se apresenta como a mais adequada.

142 Sobre a interpretacédo e o alcance conferido a mesma expressdo no ambito do anterior Regime Geral do
Sector Empresarial do Estado, estabelecido pelo Decreto-Lei n. 558/99, cf. RODRIGUES, Nuno Cunha,
“Golden-Shares ..., 2004, pp 107-1009.

143 As participacOes estatais minoritarias, conforme demonstrado no item 2.2, supra, prestam-se a
consecucdo de um feixe de objetivos e finalidades pulblicas diversas e, inclusive, varidveis no tempo,
sendo, ao revés, objeto de controvérsias doutrindrias a sua utilizacdo com objetivos exclusivamente
lucrativos. V. item 2.2.6, supra.
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fiscalizacdo, com vistas a orientar a atuacdo do acionista minoritario no ambito interno da
sociedade. Nao se confunde, portanto, com a possibilidade de exercer uma influéncia
dominante no comportamento da empresa, verificada em consequéncia da propriedade, da
participacdo maioritaria, dos poderes determinantes detidos nos seus 6rgdos de gestdo ou de
fiscalizacdo, ou, ainda, de participacGes qualificadas ou direitos especiais que lhe permitam
influenciar de forma determinante os processos decisorios ou as opc¢des estratégicas adotadas

pela sociedade.

Certo € que, ao tornar-se minoritaria e renunciar a qualquer influéncia dominante na
sociedade, a Administracdo sofre uma restricdo potencial: deve acomodar-se aos fins
empresariais maioritarios, sem prejuizo de continuar prosseguindo, como acionista, 0

interesse publico que justifica a propria participacao.

3.3. Instrumentos a disposic¢ao do acionista minoritario e sua influéncia na sociedade

Consoante anteriormente demonstrado, ndo é necessario que o Estado detenha o
controle ou exerca influéncia dominante sobre uma sociedade para que sua participacao,

ainda que numa posicdo minoritaria, prossiga algum interesse publico.

Com efeito, as participacOes estatais minoritarias, sem o exercicio de influéncia
dominante na sociedade, podem ainda prestar-se a uma grande variedade de objetivos e
finalidades publicas diversas, constituindo, por meio da combinacéo de recursos publicos e
privados, verdadeiro instrumento para diversas modalidades de atuacdo estatal na economia.
Afinal, ndo é somente por meio de empresas controladas pelo Estado — empresas publicas -
que se faz possivel prossecucdo dos objetivos e interesses publicos estabelecidos no

ordenamento juridico-constitucional*4,

A decisdo de um ente publico de adquirir uma participagdo social minoritaria, por sua
vez, deve ter em conta o especifico interesse publico justificador daquela participagdo, de
modo a configurar-se a participacdo acionaria do ente estatal, ainda que minoritaria, de modo

suficiente e adequado aos objetivos e interesses plblicos prosseguidos®®.

144V, item 2.3, infra.
145 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, p. 212. A questdo sera aprofundada no topico
subsequente.
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E precisamente a natureza de cada um desses objetivos, por sua vez, que ira moldar o
grau e a intensidade da atuacdo do Estado, como acionista minoritario, no ambito interno da
empresa participada, configurando-se esta atuagdo de forma mais ou menos ativa em razao

das peculiaridades de cada um dos objetivos perseguidos*e.

Todavia, sendo o Estado tdo-somente um sécio minoritario da empresa participada,
como pode ele em alguma medida influenciar o exercicio da atividade empresarial nos casos

em que o interesse pablico justificador da participagio assim o exigir?'4’

Consoante se verifica no proprio Cddigo das Sociedades Comerciais, dispdem 0s
socios minoritarios de uma sociedade andnima de um conjunto de prerrogativas associadas a
um direito de minoria, variaveis em razdo do percentual da sua participacdo no capital social,
deles podendo valer-se a Administracdo, na qualidade de acionista minoritaria e em paridade
com os demais acionistas minoritarios em igual situacdo, sem que isso necessariamente

represente uma influéncia dominante na empresa participada.

Trata-se, aqui, v. g., do direito de participar nas deliberacdes (artigo 379.° do CSC);
do direito de requerer a convocatoria de assembléias gerais, assegurado a um ou mais
acionistas que detenham, pelo menos, 5% do capital social (artigo 375.°, n. 2, do CSC); do
direito de designacdo de, pelo menos, um administrador, assegurado a uma minoria que
represente, pelo menos, 10% do capital social (artigo 392.%, n. 6, do CSC); ou mesmo dos
direitos minimos de informacdo assegurados a qualquer acionista que possua acles

correspondentes a, pelo menos, 1% do capital social (artigo 288.° do CSC).

Tais direitos ordinarios, em regra, mostram-se suficientes a obtencdo da finalidade

publica almejada com aquelas participaces.

146 Assumida a participacdo minoritaria pelo ente publico, ha casos que demandam uma atuacéo intra-
societaria mais ativa, a exemplo da tentativa de influenciar ou barrar medidas que repute contréarias ao
interesse do Estado da empresa participada ou ao interesse publico que justificou a propria participacao.
Por outro lado, pode a participacdo social do Estado consubstanciar ela mesma, e por si s8, 0 interesse
publico prosseguido, v.g. no objetivo de mero estimulo & atividade empresarial, demandando uma atuagéo
menos ativa por parte do sécio estatal. Em qualquer caso, todavia, a detencdo da participacdo social, ainda
gue minoritaria, garante direitos de sécio que podem ser por ele exercidos com vistas a prosseguir o
interesse publico da participagdo da sociedade.

147 Registre-se adicionalmente, que a participagdo societaria minoritaria do Estado ndo necessariamente se
destina a algum grau de influéncia no exercicio da atividade empresarial em direcdo a realizacdo de
finalidades publicas. A atuagdo do Estado como acionista, ao reves, da-se em conformidade com o
interesse publico justificador da participacdo, que muitas vezes, é inclusive distinto dos interesses e
objetivos perseguidos diretamente pela empresa participada. Sobre o tema, cf. item 2.3, supra.
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Em determinadas hipoteses, todavia, a concretizacdo do interesse publico justificador
da participacdo minoritaria pode exigir que a atuagao intra-societaria na empresa participada
se configure de forma ainda mais ativa, demandando participa¢des ainda mais qualificadas ou
mesmo uma concertacdo com outros acionistas privados com vistas a evitar a aprovacao de
determinadas matérias, desde que, repise-se, tais situacfes ndo configurem uma influéncia

dominante nos termos do art. 9.° do Decreto-Lei n. 133/2013.

Também, aqui, ressalte-se, exerce 0 acionista minoritario estatal sua atuagao por meio
de instrumentos tipicos do direito societario, a exemplo de minorias de bloqueio e acordos
parassociais, decorrentes diretamente da sua posicdo acionista na sociedade e ndo de

privilégios legalmente outorgados ao ente estatal.

Assim é que o Estado, ndo obstante sua posicdo minoritaria, pode encontrar em
diferentes institutos de Direito Privado e, em especial, do Direito das Sociedades Comerciais,
mecanismos que lhe permitam exercer algum nivel de influéncia na empresa participada, de
harmonia com a prossecucdo do interesse publico que justificou sua participacdo, sem que tal
atuacdo necessariamente envolva a outorga de quaisquer participacdes sociais privilegiadas

ou a criacao de regimes derrogatdrios ao regime geral das sociedades comerciais'*,
Dois pontos, contudo, se fazem importantes.

Primeiramente, em regra, ao optar por formas juridico-privadas de organizacao
empresarial, devem os entes publicos reger-se por um principio de respeito pela forma
juridica escolhidal*®, o que remete a utilizagdo dos instrumentos ordinariamente decorrentes

da sua posicdo acionista.

Né&o se desconsidera, aqui, contudo, a criacdo pelo proprio Estado, por via legislativa,
de regimes especiais derrogatérios de normas gerais aplicaveis as sociedades comerciais,
conferindo aos entes publicos poderes especiais intra-societarios que ndo estdo ao alcance de
entes privados, a exemplo das normas especiais inseridas no proprio Codigo das Sociedades

Comercial que conferiam ao Estado privilégios ndo extensiveis aos acionistas privados*°, ou

148 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, pp 252-253.

149 Cf. OTERO, Paulo, Vinculacao e liberdade..., 1998, p. 270; e ESTORNINHO, Maria Jodo, A fuga...,
1996, p. 189. Esta ultima, citando STOBER, aponta ainda que o principio de liberdade de escolha de
formas de atuacdo da Administracdo ndo significa liberdade de escolha sem limites e implica, desde logo,
uma proibicdo de “uso indevido”.

150 N&o obstante a revogacdo das disposicdes que implicavam violagdo ao principio da paridade de
tratamento entre empresas publicas e privadas postulado pelo direito comunitario, alguns situac@es ainda
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ainda das participacdes sociais privilegiadas (golden shares) criadas por via legislativa®™..

Foca-se aqui, todavia, primordialmente nos institutos e mecanismos do regime comum
aplicavel as sociedades comerciais, decorrentes apenas da propria posi¢do acionista e
passiveis de utilizacdo por qualquer so6cio minoritario, publico ou privado, sem
desconsiderar, ainda, a possibilidade de que também alguns destes, a depender da sua
configuracdo fatica, venham a descaracterizar o regime de empresa participada, configurando
uma influéncia dominante do Estado ou de outras entidades publicas sobre a sociedade.

Em segundo lugar, igualmente se faz necessario ter em conta que a atuacdo de entes
publicos sob o abrigo de normas de Direito Privado ndo se da da mesma forma que a atuacédo
dos particulares e encontra-se sempre condicionada pelo Direito Publico, fazendo-se
necessario um juizo de ponderacdo gradativo quanto ao dmbito, ao alcance e a extensdo da

aplicacdo das normas de Direito Privado e Direito Administrativo sobrepostas®®?,

Assim € que uma tal atuacdo ndo prescinde, em regra, dos principios gerais da
atividade administrativa, que podem agregar novas vinculagdes juridico-publicas aquela
atuacdo do Estado no ambito interno da sociedade, por vezes ndo necessariamente
condizentes em sua integralidade com a lIdgica do instituto de Direito Privado que se pretende

aplicar®,

3.3.1. Direitos dos s6cios minoritarios e minorias de bloqueio

Firmada a opcdo do Estado pela intervencdo na economia por meio de formas
juridico-privadas de organizacdo empresarial, encontra-se aquele vinculado, nos moldes
anteriormente delineados, a um principio de respeito pela forma juridica escolhida, o que

remete a utilizacdo dos instrumentos ordinariamente decorrentes da sua posicao acionista.

Tal decisdo, portanto, deve ter em conta o especifico interesse publico justificador

daquela participacéo, de modo a garantir que a posicao acionaria do ente estatal na sociedade,

remanescem, a exemplo do art. 273.°, n. 2, do CSC, que permite que sociedades em que o Estado,
diretamente ou por intermédio de empresas publicas ou outras entidades equiparadas por lei, fique a deter
a maioria do capital, possam constituir-se apenas com dois sdcios.

151V, jtem 3.3.3, infra.

152 DUARTE, David, A norma de legalidade procedimental administrativa, Tese de doutoramento -
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, 2004, p. 314.

153 Sobre o tema, v. Capitulo V, infra.
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ainda que minoritaria, mostre-se suficientemente adequada aos objetivos e interesses publicos
prosseguidos, inclusive tendo em conta que maiores participagdo acionarias sdo, em regra,
associadas a uma maior protecdo do acionista, bem como a um maior poder de influéncia, na
forma dos direitos e prerrogativas conferidos aos acionistas minoritarios pela legislacdo

aplicavel as sociedades comerciais.

Nesse contexto, para além da opcdo pela detencdo de uma participacdo social
minoritaria em detrimento de uma posicéo de influéncia dominante, devera o Estado exercer

154

ainda um segundo grau de decisdo~>" relativamente ao percentual do capital social a ser

detido em sua posicéo.

Com efeito, exsurgem relevantes diferencas nos direitos de que uma entidade publica
dispde, enquanto acionista minoritéaria, a depender da percentagem do capital social por ela
detido, nomeadamente em razdo da distincdo empregada no Cddigo das Sociedades
Comerciais em relacdo aos direitos de minoria, que, a par dos direitos gerais conferidos a
todos os acionistas, vincula determinados direitos de minoria & detengdo de um percentual
minimo do capital social, restando algumas daquelas prerrogativas, deste modo, garantidas

tdo-somente a determinados socios minoritarios®®®.

De um modo geral, estabelece o Codigo das Sociedades Comerciais o direito de todos
0s sdcios aos lucros, a participar nas deliberacdes de socios, a obter informacbes sobre a vida
da sociedade e a ser designado para os 6rgdos de administracdo e de fiscalizacdo da
sociedade, sempre nos termos da lei e do contrato (artigo 20.° do CSC). Especificamente no
tocante as sociedades anénimas, estabelece aquele Cddigo o direito do acionista de estar
presente na assembleia geral e ali discutir e votar, desde que tenha direito a, pelo menos, um
voto. (artigo 379.%, n. 1, do CSC).

154 A expressdo ¢ Nuno Cunha Rodrigues, “Golden-Shares”..., 2004, p. 212, que registra que “a 0p¢ao
pela detencdo de uma participacdo social minoritaria implica ainda aquilo que chamaremos segundo
grau de decisdo (para além da opcao pela detencdo de uma participacdo social maioritaria/minoritaria):
a opcao pela percentagem de capital social detido que poderd ir — no caso das sociedades andnimas —
desde a detencéo de uma acg¢do, até a detencao de 49,99% do capital social e/ou a categoria de acgdes
detida. Existem, de facto, assinalaveis diferencas nos direitos de que uma entidade pablica dispde, ainda
que detenha uma participacdo social minoritaria, nomeadamente porque os direitos de uma entidade que
é titular de 10% do capital social ndo sdo equivalentes aos de outra que possui um tergo do capital
social”.

155 Falando em direitos de minoria qualificada, cf. TRIUNFANTE, A protecédo do sécio minoritario no
Cadigo das Sociedades portugués. In: Questdes de direito societario em Portugal e no Brasil (coord. Fabio
Ulhoa Coelho e Maria de Fatima Ribeiro), pp. 253-275, Coimbra: Almedina, 2012.
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Aos acionistas que possuam agOes correspondentes a, pelo menos, 1% do capital
social, por sua vez, restam assegurados os direitos minimos de informac&o, desde que alegue

motivo justificado, na forma do artigo 288.° do CSC.

Os direitos de minoria reconhecidos a um ou mais acionistas que possuam, pelo
menos, 5% do capital social, a seu turno, incluem os direitos de requerer a convocatéria de
assembleias gerais (artigo 375.°, n. 2, do CSC); de fazer incluir determinados assuntos na
ordem do dia da assembleia geral ja convocada ou a convocar (artigo 378.° do CSC); e de
propor acdo social de responsabilidade contra gerentes ou administradores (artigo 77.° do
CSC)™e,

J& os direitos de minoria atribuidos a um ou mais acionistas que representem, pelo
menos, 10% do capital social, abrangem os direitos de designacdo de, pelo menos, um
administrador (artigo 392.2, n. 6, do CSC)*; de obter a nomeacéo judicial de um membro do
conselho fiscal (artigo 418.°, n. 1, do CSC); de destituicdo judicial de um administrador com
fundamento em justa causa (art. 403.°, n. 3 do CSC; e o direito solicitar ao conselho de
administracdo ou ao conselho de administracdo executivo que lhes sejam prestadas

informacdes sobre assuntos sociais (artigo 291.° do CSC).

Tais dispositivos garantem aos acionistas minoritarios, a depender o percentual da sua
participacdo, maiores ou menores condi¢des de influenciar e orientar a atuacdo da sociedade,
assegurando, em especial, prerrogativas relacionadas a informacédo e fiscalizacdo, além de

alguma participacdo na designagéo e destituicdo de administradores.

Releva notar, adicionalmente, que ha casos em que o Cddigo das Sociedades
Comerciais estabelece, em razdo da relevancia de determinadas matérias, um quérum

constitutivo qualificado para deliberacdo, sem o qual a assembleia geral encontra-se

156 No caso de sociedade emitente de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado, ressalva o
préprio art. 77° o direito de propor a referida acdo social de responsabilidade aos scios que possuam, pelo
menos 2% do capital social.

157 Prescreve aquele dispositivo que o contrato de sociedade pode estabelecer que uma minoria de
acionistas que tenha votado contra a proposta que fez vencimento na eleicdo dos administradores tem o
direito de designar, pelo menos, um administrador, contanto que essa minoria represente, pelo menos, 10%
do capital social. O nimero 8 do mesmo artigo 392° estabelece que, nas sociedades com subscricdo
publica, ou concessiondrias do Estado ou de entidade a este equiparada por lei, é obrigatéria a inclusdo no
contrato de algum dos sistemas previstos naquele artigo, aplicando-se o disposto nos nimeros 6 e 7 em
caso de omisséo.
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impedida de deliberar sobre as matérias em causa, ou ainda uma necessaria maioria

qualificada para a aprovacéo de determinadas matérias®®®,

Nesse sentido, embora seja a regra geral que a assembleia delibere por maioria dos
votos emitidos, seja qual for a percentagem do capital social nela representado (artigo 386.°,
n. 1, do CSC), estabelece aquele Codigo, no n.° 3 do art. 386.°, que a deliberacdo sobre algum
dos assentos referidos no n.° 2 do artigo 383.° do CSC deve ser aprovada por dois tercos dos

votos emitidos, quer a assembleia retina em primeira quer em segunda convocagio™°.

Tais matérias referidas no n.° 2 do artigo 383.° do CSC, por sua vez, englobam as
deliberacbes sobre a alteracdo do contrato de sociedade, fusdo, cisdo, transformacao,
dissolucéo da sociedade ou outros assuntos para os quais a lei exija maioria qualificada,
sem a especificar, que, ante as disposi¢cBes contidas no proprio Cddigo das Sociedades

Comerciais, devem ser aprovadas por, pelo menos, dois tercos dos acionistas*®.

Assim € que, nas matérias em que a lei ou os estatutos imponham uma unanimidade
ou maioria qualificada de votos para a sua aprovacao, apresenta-se a minoria como detentora
de um relevo juridico proprio, aparecendo como possivel obstdculo a formacdo da
deliberagdo®®?, e permitindo a determinados acionistas minoritarios, notadamente aqueles que
detenham, no minimo, um terco do capital social, influenciar diretamente alguns dos aspectos

fundamentais da vida da sociedade.

O conjunto deste arcabouco juridico, deste modo, confere verdadeira protecdo aos
acionistas minoritarios estratégicos, possibilitando a estes algum grau de influéncia na

sociedade a partir das regras comuns do Direito das Sociedades Comerciais.

Nesse contexto, poderd o Estado, enquanto acionista minoritario, igualmente valer-se
dos recursos legais colocados a disposicdo destes, conformando sua posi¢do acionaria de
modo a garantir poderes e prerrogativas suficientes a prossecucdo dos objetivos e interesses

158 TRIUNFANTE, Armando, A tutela das minorias nas sociedades anénimas: qudérum de constituicéo e
maiorias deliberativas (e autonomia estatutaria), Coimbra: Coimbra Editora, 2005.

159 Ressalva o artigo 386.°, n. 4, do CSC, todavia, que se, na assembleia reunida em segunda convocagao,
estiverem presentes ou representados accionistas detentores de, pelo menos, metade do capital social, a
deliberacdo sobre algum dos assuntos referidos no n.° 2 do artigo 383.° pode ser tomada pela maioria dos
votos emitidos.

160 Acrescente-se aqui a previsdo, contida no artigo 383.%, n. 2, do CSC, de que, para que a assembleia
geral possa deliberar, em primeira convocacdo, sobre estas mesmas matérias, devem estar presentes ou
representados acionistas que detenham, pelo menos, agGes correspondentes a um terco do capital social.

161 MAIA, Pedro, “Abuso de Minoria”, Comentdrio ao Acérddao do Supremo Tribunal de Justica de
11/1/2011, proc. 801/06. In: Cadernos de Direito Privado, n° 40, Outubro/Dezembro, 201 pp. 76-77.

66



que justificaram sua participacéo na sociedade. Ainda que tal arranjo néo seja suficiente para
controlar a empresa ou sobre ela exercer uma influéncia dominante, que permanece dirigida
pela maioria privada, os direitos e prerrogativa aqui delineados podem permitir, além da
ampla supervisdo e fiscalizacéo, alguma influéncia na gestdo e participacdo na tomada de
decis0es estratégicas, conferindo ao Estado, ao menos, algum espaco de negociacdo com seus

sOcios privados.

Entende-se aqui que uma tal influéncia, nestes moldes, ndo se mostra, em regra,
suficiente a caracterizar a influéncia dominante referida na alinea d) do n. 1 do artigo 9.° do
Decreto-Lei n. 133/2013, que exige a possibilidade influenciar de forma determinante os
processos decisorios ou as opgOes estratégicas adotadas pela empresa ou entidade
participada. Evidente, contudo, a necessidade de avaliacdo da participacdo e do contexto
fatico na esfera intra-societaria em cada caso®?. O que se afasta aqui é tio-somente a mera
presuncdo de que qualquer participacdo correspondente a, pelo menos, um terco do capital

social transfiguraria, por si s, a empresa participada em empresa plblical®?,

N&o se afasta, por outro lado, que os direitos ordinariamente assegurados aos
acionistas minoritarios possam, sob determinadas circunstancias, configurar uma influencia
dominante na sociedade, seja a partir da dispersdo acionaria e de uma situacdo de “maioria
de fato”!%4 seja em razdo da utilizagdo concomitante de outros instrumentos, como o0s
acordos parassociais de voto, analisados no tépico seguinte. Nestas e noutras situagdes,
embora ndo exista uma maioria formal ou direitos especiais que acionem as presunc¢des do

art. 9.° do Decreto-Lei n. 133/2013, pode excepcionalmente existir uma maioria de fato,

162 Concluindo que uma minoria de bloqueio pode permitir ao acionista minoritario, no limite, influenciar
de forma decisiva um conjunto de decisdes legalmente pré-determinadas, confira-se RODRIGUES, Nuno
Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, pp. 216-217.

163 A questdo sera aprofundada no item 3.3.3, infra.

164 A expressdo refere-se aos casos em que um acionista minoritario consegue obter uma maioria de votos
em razdo da dispersdo do capital social no mercado, sem que haja outro acionista ou grupo organizado que
detenha um maior volume de ac¢des votante, ou, ainda, a sua auséncia ou abstencionismo na assembleias
deliberativas. Nesse sentido, ANTUNES, José Augusto Q. L. Engracia, Os grupos de sociedades:
estrutura e organizagdo juridica da empresa plurissocietéria, 22 ed., Coimbra: Almedina, 2002, pp. 459-
460, registra a constatagdo de que ja a detengdo de participac@es inferiores a 50% do capital social nominal
de uma sociedade podem proporcionar maiorias estaveis na respectiva Assembleia Geral, apontando-se
como montantes idéneos cerca de 25% a 40%, cerca de 20%, cerca de 10%, cerca de 5%, ou até apenas
2% do capital nominal da sociedade participada. Ainda de acordo com o mesmo professor, contudo, para
se apurar se essa participacdo minoritaria pode de fato exercer uma influéncia dominante, deve-se verificar
se os fatores que tornaram possivel tal maioria constituem fatores imprevistos e esporadicos, que a
sociedade ndo podia prever ou controlar ou se, pelo contrério, se tornaram de tal modo frequentes que, em
concreto, aquela sociedade passou a poder contar com eles de modo seguro e duradouro.
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estavel e duradoura®®®

, capaz de conferir ao acionista minoritario uma influéncia dominante.
Todavia, somente analisando cada caso sera possivel concluir se uma situagdo concreta é
passivel de gerar um dominio estavel societariamente relevante, ou seja, se existem
instrumentos suficientemente poderosos para originar uma irreversivel submissdo da

166

sociedade participada a vontade da entidade participante*®°, capazes de produzir os seus

efeitos sobre a autonomia de deciséo da empresa participada.

3.3.2. Acordos parassociais

O acordo parassocial se traduz num contrato celebrado entre alguns ou todos os
acionistas de uma sociedade comercial com o objetivo de alinhar seus interesses individuais e
obrigar-se a adocdo de um determinado comportamento no ambito interno da sociedade,

funcionando, basicamente, como instrumento de composicdo de grupos.

A admissibilidade dos referidos acordos no ordenamento juridico portugués encontra-
se entabulada no n. 1 do artigo 17.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, que, preceitua que
os acordos parassociais celebrados entre todos ou entre alguns sécios pelos quais estes,
nessa qualidade, se obriguem a uma conduta ndo proibida por lei tém efeitos entre os
intervenientes, mas com base neles ndo podem ser impugnados actos da sociedade ou dos

sOcios para com a sociedade.

De saida, releva notar que o acordo parassocial toma a sociedade como um
pressuposto e visa apenas produzir efeitos nas esferas juridicas e pessoais dos socios nele
intervenientes, o que significa que sdo eficazes num plano distinto daquele da relacao social
propriamente dita, isto é, ao nivel de esferas juridicas distintas da esfera da propria
sociedade®®’.

165 Sobre uma tal estabilidade, concordamos com ANTUNES, José Augusto Q. L. Engréacia, Os grupos de
sociedades..., 2002, p. 460, no sentido de que “estabilidade n&o significa que a influéncia dominante deva
ter uma certa duracdo, mas sim que ela ndo deve resultar de factores fortuitos ou conjunturais, que a
sociedade ndo podia prever ou controlar e com 0s quais ndo podia razoavelmente contar.”

166 ANTUNES, José Augusto Q. L. Engrécia, Os grupos de sociedades..., 2002, p. 481.

167 Sobre a impossibilidade de execucdo especifica dos acordos parassociais para que tenham efeitos
diretos sobre a sociedade, cf. CORDEIRO, Anténio Menezes, Manual de Direito das Sociedades, vol. | —
Parte Geral, 32 ed. Ampliada e Actualizada, Coimbra: Almedina, 2011 p. 702, que registra que admitir
uma acdo de cumprimento com base na violagdo de um acordo parassocial seria 0 mesmo que atribuir-lhe
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Apesar das inimeras possibilidades quanto ao seu objeto, séo comumente apontados
trés grupos mais frequente de acordos parassociais!®®, abrangendo os acordos i) sobre o
exercicio do direito de voto; ii) sobre a transmissibilidade das participac@es sociais; e iii)

sobre o funcionamento da sociedade comercial.

Sdo os acordos de voto, todavia, aqueles que sempre detiveram maior atencdo na
praxis e na doutrina®®®, tendo como objetivo, de modo geral, fazer com que determinados
socios vinculem previamente o seu voto em determinado sentido, seja para uma especifica
votacdo em concreto, seja para um maior periodo de tempo em que 0S SOCiOS se

comprometam a votar concertadamente®°,

Sao exemplos destes acordos, portanto, aqueles que tém por objeto o sentido de voto
do acionista em certas deliberacOes, tais como a de designacdo de administradores ou
membros de outros 6rgdos sociais ou, ainda, a de aprovacao de aumentos de capital e de

alteracdes estatutarias em geral, entre outras.

Tendo em isso em conta, percebe-se que os acordos de voto possibilitam que 0s
acionistas minoritarios detenham, conjuntamente, um grau de influéncia na sociedade maior
do que aquele que decorreria isoladamente da posi¢éo acionaria minoritaria de cada um. Tal
mecanismo societario, assim, podera ser utilizado pelo Estado, ainda enquanto acionista
minoritario, como forma ampliar as suas prerrogativas em conjunto com os demais acionistas
minoritarios e, consequentemente, ampliar o seu proprio grau de influéncia na sociedade, a

partir das regras estabelecidas no regime geral previsto no CSC.

Cumpre ressalvar, por outro lado, que o resultado da utilizacdo de acordos de voto
pelo Estado no @mbito de empresas participadas deve ainda respeitar a manutencdo da sua
posicdo minoritaria e a auséncia de uma composi¢do entre acionistas que configure uma

maioria de votos ou qualquer outra forma de influéncia dominante, sob pena de, nestas

uma eficicia supra partes. Ou seja, 0 acordo parassocial teria efeitos societarios e ja ndo meramente
obrigacionais, inter-partes, conforme consignado no n°1 do art.17° do CSC.

168 CORDEIRO, Antonio Menezes, Manual de Direito..., 2011 pp. 700 e ss.; CAMARA, Paulo, Acordos
parassociais: estrutura e delimitacdo. In: Estudos em memoria do Prof. J. L. Saldanha Sanches, vol. 2,
Coimbra: Coimbra Editora, pp. 783-818, 2011.

189 Cf. TRIGO, Maria da Graga, Os acordos parassociais sobre o exercicio do direito de voto, 22 ed.,
Lisboa: Universidade Catdlica Portuguesa, 2011.

170 Embora expressamente permitidos pelo artigo 17.2, n. 2, do CSC, os acordos relativos ao exercicio do
direito de voto tem seu &mbito igualmente limitado por aquele dispositivo, nomeadamente ao ndo poderem
dispor sobre a “conduta de intervenientes ou de outras pessoas no exercicio de fungbes de administragdo
ou de fiscalizagdo”, bem como pelas restricdes contidas no n. 3 do artigo 17.° do CSC.
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circunstancias, restar afastada a caracterizacdo da empresa como meramente participada e

atrair-se, ao revés, os deveres e principios aplicaveis as empresas publicas.

E que, para o computo da maioria dos direitos de voto passivel de caracterizar a
influéncia dominante prevista no artigo 9.°, n. 1, do Decreto-Lei n. 133/2013, devem ser
ainda contabilizados, para além daqueles que sao inerentes a titularidade direta da
participagdo social das entidades publicas, os direitos de voto detidos por titulares com os
quais tenha sido celebrado acordo quanto ao exercicio dos respectivos direitos de voto!'?,
bem como aqueles detidos por entidades, singulares ou coletivas, que tenham celebrado com
o titular da participacdo social qualquer tipo de contrato ou acordo que confira a este Gltimo
uma posicdo de influéncia dominante!’2. A previsdo encontra-se expressa no novo regime
juridico do sector publico empresarial, embora ndo desafiasse maiores duvidas no regime

anterior, numa leitura sisteméatica do ordenamento juridico®"3.

3.3.3. “Golden shares” e direitos especiais

A criacdo de categorias de acfes com determinados direitos especiais ndo € estranha
ao direito das sociedades comerciais, possibilitando, por via desses instrumentos, privilégios
aos seus detentores desproporcionais em relacdo a participacdo por eles detida no capital
social. O proprio Codigo das Sociedades Comerciais, no seu artigo 24.°, n. 4, prevé a
possibilidade de direitos especiais passiveis de serem atribuidos a categorias de acdes, e,

deste modo, detidos por qualquer acionista, seja ele publico ou privado!’4,

Por outro lado, a necessidade de garantir o controle de determinadas decisfes
relevantes nas empresas privatizadas, levou o Governo Britanico, em 1980, a introduzir a

figura das golden shares!”, com o intuito de conciliar a alienagio de empresas estatais para o

111 A disposicédo encontra-se expressa no artigo 9.2, n. 2, alinea d, do Decreto-Lei n. 133/2013.

172 Artigo 9.9, n. 2, alinea e, do Decreto-Lei n. 133/2013.

13 FERREIRA, Eduardo Paz; OLIVEIRA, Ana Perestrelo de; FERRO, Miguel Sousa. O setor
empresarial..., 2013, p. 474.

174 Cf. CUNHA, Paulo Olavo, Os direitos especiais nas sociedades andnimas: as acg¢des privilegiadas,
Almedina, Coimbra, 1993; CORDEIRO, Anténio Menezes, Codigo das Sociedades Comerciais Anotado,
2009; DIAS, Cristiano, Os Direitos Especiais dos Sécios, Almedina, Coimbra, 2015.

175 PUTEK, Christine O’Grady, Limited but not lost: a comment on the ECJ’s golden share decisions. In:
Fordham Law Review, vol. 72, 2003/2004, p. 2221. Segundo a autora, “as golden shares sdo instrumentos
de s6 se tornaram necessarios com a relativamente recente introducédo da privatizacdo. Varias nacoes
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setor privado e a protecédo de interesses considerados estratégicos para a nacéo, resguardando
a influéncia do Estado sobre a empresa privatizada por meio de poderes especiais decorrentes

de uma participagio acionaria minoritaria, que no estavam ao alcance de entes privadost®.

Adotando o modelo inglés, e com 0 mesmo objetivo, diversos ordenamentos juridicos
acolheram a figura das golden shares, adaptando as suas realidades nacionais e aos seus
modelos privatizantes o conceito entfo elaborado no Reino Unido. A diversidade de usos e
enquadramentos juridicos que se seguiu, todavia, originou-se verdadeira impossibilidade de
encontrar uma designacdo que exprima uma realidade uniforme e coincidente aquela
expressao, falando-se, ao revés, em uma confusdo terminoldgica com a sobreposicdo de usos

do termo para exprimir realidades distintas’’.

Em Portugal a Lei Quadro de Privatizaces'’® utilizou a expressdo accdes
privilegiadas para assinalar o acolhimento das golden shares no ordenamento juridico
portugués, a elas associando a possibilidade de, nas empresas publicas a reprivatizar, serem
previstas a titulo excepcional, sempre que razBGes de interesse nacional o requeiram, a
existéncia de accdes privilegiadas, destinadas a permanecer na titularidade do Estado, as
quais, independentemente do seu nimero, concederdo direito de veto quanto as alteracdes
do pacto social e outras deliberagdes respeitantes a determinadas matérias, devidamente

tipificadas nos mesmos estatutos *’°.

privatizaram importantes industrias, mas, relutantes em ceder todo o controle, implementaram medidas
restritivas que permitem variados graus de controle governamental sobre a empresa privatizada”.

176 Como peculiaridade do caso inglés, relevante notar que as golden shares inglesas, além de direitos
especialmente criados na legislacdo, também assumiam forma semelhante ao voto plarimo, ja admitido na
legislagdo societaria daquele pais. Sobre o tema, cf. RODRIGUES, Nuno Cunho, “Golden-shares”...,
2004, pp. 263 e ss. De modo geral, assegurava o Estado inglés o direito de veto sobre a aquisicdo de mais
de 15% do capital social das companhias, bem como de se manifestar nas assembléias gerais. Em alguns
casos, estendeu-se o poder de veto a decisdes que envolvessem a dissolu¢do da companhia, alienacdo de
alguns dos seus ativos, fechamento de subsidiérias, e abrangendo, ainda, o poder de indicagdo de
administradores.

177 RODRIGUES, Nuno Cunho, “Golden-shares”..., 2004, pp. 258 e ss. A confusdo terminologica,
especialmente com os institutos do previstos no CAdigo das Sociedades Comercias, é ainda reconhecida
em MORAIS, Luis Silva, Privatizacdo de empresas publicas: as op¢des de venda, Lishoa: AAFDL, 1990,
p. 225.

178 |_ei n.2 11/90, de 5 de abril.

179 Artigo 15.°2, n. 3, da Lei Quadro de Privatizacoes.
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Divisa-se, portanto, a criacdo de uma nova categoria de a¢des, vinculadas a razdes de
interesse nacional e de natureza intuitu personae, aptas a conceder ao Estado o direito de

veto quanto a determinadas matérias®e°.

Parte-se aqui da nocéo de que razdes imperiosas de interesse publico podem justificar
a utilizacdo, a titulo excepcional, por parte do Estado, de instrumentos juridicos que lhe
permitam, ainda que numa posi¢do minoritéaria, condicionar determinadas delibera¢es no

ambito da sociedade, utilizando meios exorbitantes de Direito Administrativo®®..

Um tal regime de accdes privilegiadas (ou de acdes publicas privilegiadas)*®?, por
sua vez, ndo se confunde com as accOes privilegiadas ao abrigo do Cddigo das Sociedades
Comerciais, tampouco com os direitos especiais tratados no art. 24.%, n. 4, daquele Codigo*®,
mormente em razdo do carater intuitu personae atribuido pela Lei Quadro de Privatizacfes
aos privilégios conferidos ao Estado (ou a outras entidades publicas) enquanto acionista
minoritario, que, deste modo, consubstanciam verdadeira forma de controle juridico-
administrativo atipico sobre a sociedade!®, resultando numa derrogacéo legislativa as regras

gerais estabelecidas no Codigo das Sociedades Comerciais.

Com efeito, embora o préprio Codigo das Sociedades Comerciais contemple a
possibilidade de serem conferidos direitos especiais, 0 art. 24.°, n. 4, daquele Cddigo é
peremptdrio ao determinar que, nas sociedades andnimas, os direitos especiais s6 podem ser

atribuidos a categorias de acGes e, sendo estes inerentes as proprias acfes — e ndo aos seus

180 O artigo 15.° da Lei Quadro de Privatizacdes prevé, ainda, uma outra forma de exercicio de poderes
especiais por parte do Estado, ao estabelecer, em seus nimeros 1 e 2, a possibilidade do diploma que
aprovar 0s estatutos da empresa a reprivatizar prever, para garantia do interesse publico, que as
deliberagBes respeitantes a determinadas matérias fiqguem condicionadas a confirmacdo por um
administrador nomeado pelo Estado. Note-se aqui que, no caso das acgdes privilegiadas previstas no n. 3
do Artigo 15.° permite-se a potencial intervencdo do Estado, enquanto acionista - e especialmente no
ambito da realizacdo de assembleias gerais —, em assuntos devidamente tipificados nos estatutos da
sociedades, com poderes de veto, por razdes de interesse nacional. J4 a possibilidade de nomear um
administrador, nos termos do artigo 15.2, n. 1, reflete a possibilidade da sujeicdo de determinadas matérias
a aprovacgdo daquele, para garantia do interesse publico. Sobre a distingdo da natureza das situacdes e,
especialmente, sobre o0 ndo enquadramento da possibilidade de o Estado nomear administradores (art. 15.°,
ns. 1 e 2) no ambito da deten¢do de ac¢es privilegiadas (golden shares), cf. RODRIGUES, Nuno Cunho,
“Golden-shares”..., 2004, pp. 351 ¢ ss.

181 OTERO, Paulo, Vinculagéo e liberdade..., 1998, p. 270.

182 A expressédo é de OTERO, Paulo, Vinculacéo e liberdade..., 1998, p. 87.

183 Nos termos do art. 24.°, n. 4, do CSC, “nas sociedades anénimas, os direitos especiais s6 podem ser
atribuidos a categorias de acgdes e transmitem-se com estas”.

184 OTERO, Paulo, Vinculacéo e liberdade..., 1998, p. 87.
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detentores - transmitem-se com estas'®. Evidente, de plano, sua incompatibilidade com a
natureza intuito personae das accOes privilegiadas (golden shares) conferidas ao Estado com
esteio na Lei Quadro de PrivatizagOes, ante a impossibilidade da dissociacdo dos direitos
especiais nelas conferidos da figura do seu detentor, posto que instituidos com vistas a

prossecucio do interesse publico e do interesse nacional®.

A luz do ordenamento juridico portugués, portanto, verificam-se ao menos duas
concepgdes de accdes privilegiadas, sendo uma relacionada as participacdes publicas e aos
privilégios conferidos ao Estado com base na Lei Quadro das Prizatizacdes (golden shares), e
que, por ndo se enquadrarem no regime geral do Codigo das Sociedades Comerciais,
derrogam este regime, conferindo poderes especiais intra-societarios que ndo estdo ao
alcance um ente privado®®’; e outra, decorrente dos direitos especiais passiveis de atribuicio
a uma determinada categoria de ac¢@es, nos termos do art. 24.%, n. 4, daquele mesmo Cadigo
das Sociedades Comerciais, estando a disposicdo indistintamente de quaisquer entes —

publicos ou privados.

No tocante a primeira concepcao, tem-se que o Decreto-Lei n.° 90/2011, de 25 de
julho, p6s fim as Gltimas acc¢des privilegiadas (golden shares) detidas pelo Estado portugués
em empresas privatizadas ou reprivatizadas, eliminando os direitos especiais detidos pelo
acionista Estado na EDP - Energias de Portugal, S. A., na GALP Energia, SGPS, S. A,, e na
Portugal Telecom, SGPS, S. A na esteira das medidas previstas no Programa de
Assisténcia Financeira acordado com a Unido Europeia, o Fundo Monetério Internacional e o

Banco Central Europeu (2011), bem como das anteriores condenagfes impostas a Republica

185 Quanto a este aspecto, DIAS, Cristiano, Os direitos especiais..., 2005, p. 303, refere que “os direitos
especiais estdo assim também subordinados ao principio da sua livre transmissibilidade,
independentemente de se tratar de direitos especiais de caracter patrimonial ou ndo patrimonial”. No
mesmo sentido, CUNHA, Paulo Olavo, Os direito especiais..., 1993, pp. 26-27 e 248, apontando que, “no
ambito das sociedades andnimas é as acGes, e ndo directamente aos socios, que podem ser concedidas
vantagens com fundamento na participacdo social”.

18 RODRIGUES, Nuno Cunho, “Golden-shares”..., 2004, pp. 363-364: “Os privilégios inerentes as
accdes privilegiadas (golden shares) cessam quando o Estado abdica destas, alienando-as a entidades
privadas, momento em que passam a ser ordinarias ou as extingue através de um ato equivalente ao da
sua criagdo — acto legislativo”. E o que sucedeu, V. g., com as ac¢des privilegiadas mantidas pelo Estado
portugués na EDP - Energias de Portugal, S. A., na GALP Energia, SGPS, S. A., e na Portugal Telecom,
SGPS, S. A, cujos direitos especiais restaram eliminados pelo Decreto-Lei n.° 90/2011, de 25 de julho.

187 RODRIGUES, Nuno Cunho, “Golden-shares”..., 2004, p. 258.

188 O artigo 20.° do Decreto-Lei n.° 44/95, de 22 de Fevereiro, o artigo 4.° do Decreto-Lei n.° 261-A/99, de
7 de Julho, e o artigo 13.° do Decreto-Lei n.° 141/2000, de 15 de Julho, que aprovaram, respectivamente, a
1.2 fase de reprivatizagdo da Portugal Telecom, SGPS, S. A., a 1.2 fase de reprivatizacdo da Galp Energia,
SGPS, S. A., e a 4.2 fase de reprivatizacdo da EDP - Energias de Portugal, S. A., criaram ou previram a
criacdo de direitos especiais do Estado enquanto accionista das referidas sociedades.
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Portuguesa pelo Tribunal de Justica da Unido Europeia envolvendo direitos especiais e acdes

privilegiadas'®,

Em relacdo a este dltimo ponto, tem a jurisprudéncia do TJUE adotado o
entendimento de que os poderes inerentes a detencao de acges privilegiadas (golden shares)
permitem as autoridades publicas que as detém condicionar a possibilidade de os acionistas
privados participarem de forma efetiva na gestdo da sociedade ou no seu controle,
constituindo, segundo o entendimento daquele Corte, uma limitacdo a liberdade de circulagdo
de capitais na medida em que condicionem ou impecam a plenitude dos direitos daqueles
acionistas, e, portanto, incompativel com a liberdade de estabelecimento e a liberdade de
circulagdo de capitais enquanto principios fundamentais previstos nos Tratados da Unido

Europeia'®.

Cumpre esclarecer, todavia, que o TJUE néo considera, de forma absoluta, as ac¢des
privilegiadas (golden shares) como desconformes com o direito comunitario, podendo
extrair-se dos julgados daquela Corte, em verdade, que a detencdo das referidas golden
shares pode ser considerada compativel com o direito comunitario em determinados casos,
designadamente desde que preenchidos 0s pressupostos sucessivamente consignados por
aquele Tribunal, em especial: i) serem justificadas por razdes expressamente previstas nos
Tratados (ordem publica, seguranca publica e salde publica) ou por razbes imperiosas de
interesse geral, incluindo-se as necessidades ligadas ao fornecimento de servigos essenciais;
ii) serem aplicadas de modo ndo-disciminatério; iii) serem adequadas a garantir o objetivo a
que se propdem; iv) ndo ultrapassarem o que é necessario para atingir esse objetivo; e v) ser o
regime passivel de ser fiscalizado pelos 6rgdos jurisdicionais nacionais e comunitarios,

devendo sustentar-se em critérios objetivos!®®.

189 Casos C-367/98 e C-171/08 — Comisséo vs. Portugal.

190 Até o momento ja foram realizados pelo menos onze julgamentos pelo TIJUE acerca de golden shares
instituidas por Portugal (Casos C-367/98 e C-171/08), Italia (Caso C-58/99 e C-174/04), Franca (Caso C-
483/99), Espanha (Caso C-463/00), Holanda (Casos C-282/04 e C-283/04), Reino Unido (Caso C-98/01),
Alemanha (Caso C-112/05) e Bélgica (Caso C503/99), tendo apenas neste Gltimo caso sido reconhecida a
compatibilidade da golden share instituida naquele pais com os principios da liberdade de estabelecimento
e da liberdade de circulagéo de capitais.

191 Nesse sentido, cf. RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, pp. 324 e ss.;
ALBUQUERQUE, Pedro de; PEREIRA, Maria de Lurdes, As “Golden Shares” do Estado Portugués em
Empresas Privatizadas, Coimbra: Coimbra Editora, 2006; PINTO, Ana Soares, Acles privilegiadas
(golden shares), seguranca publica e razfes imperiosas de interesse geral, In: Anuario Portugués de
Direito Internacional, 2011, pp. 145-150; e RODRIGUES, Nuno Cunha, Privatizacdo de Empresas
publicas, In: Direito da Economia, Vol. I, coord. Luis Silva Morais, Liboa: AFDL, 2014, pp. 245-296.
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Observa-se, nesse contexto, que procura o direito comunitario que os Estados-
membros, na sua atuacdo, distingam o Estacio-acionista — vinculado ao conjunto de
principios e regras jus-comunitarias que afetam todas as entidades privadas — do Estado-
regulador da atividade econdmica e prestador de servigos publicos, sendo relevante nédo
propriamente o conceito de accéo privilegiada (golden share) mas os poderes que surgem

associados a este tipo de acio e o objeto sobre o qual incidem*®,

Por outro lado, e ja no tocante a segunda concepcao de ac¢des privilegiadas prevista
no ordenamento juridico portugués, tem-se que o proprio Cédigo das Sociedades Comerciais,
independentemente de se tratar o acionista minoritario do Estado ou de um particular, prevé a
possibilidade de criacdo de categorias diversas de acGes, acompanhadas da atribuicdo de
direitos especiais (artigo 24.°, n. 4), possibilitando, em principio, arranjos estatutarios capazes
de garantir ao acionista minoritario uma influéncia societaria desproporcional a sua

participacio no capital social'®.

Nesse contexto, as acgdes privilegiadas conferem aos respectivos titulares vantagens
relativamente as situacOes juridicas que caracterizam as demais acdes, podendo ser estas
vantagens de diversas categorias!®, sendo exemplos paradigmaticos aquelas que confiram
um qualquer direito especial de ordem patrimonial que as sobreleve perante as acOes
ordinarias, ou ainda, no dominio politico, as a¢des privilegiadas com direitos especiais de
natureza ndo patrimonial, como o direito de veto na elei¢do de um administrador'®® (artigo
391.°, n.° 2, do CSC) ou, ainda, as a¢des dotadas de direito de voto plural, que, face a sua
atual proibicao (artigo 384.°, n.° 5, do CSC) subsistem no ordenamento juridico portugués
apenas como um resquicio do regime anterior e de acordo com a permissao legal do artigo
531.°do CSC.

192 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares™”..., 2004, pp. 348 e 349.

193 Registre-se aqui que, ndo obstante a possibilidade de tais direitos especiais traduzirem-se em vantagens
de ordem patrimonial ou politica, pode também suceder que determinada categoria de acBes confira
determinados direitos especiais mas limite outros direitos que normalmente seriam reconhecidos aos seus
titulares — ou, pelo menos, sé-lo-iam com diferente amplitude. A luz desta realidade, a doutrina tende a
distinguir no campo das acdes especiais entre acles privilegiadas e a¢Bes diminuidas, sendo exemplos
destas ultimas as ac¢Bes de fruicdo. Cf. CUNHA, Paulo Olavo, Os direitos especiais...,, pp. 143 e ss.;
ABREU, Jorge Manuel Coutinho de, Curso de Direito Comercial..., pp. 214 e ss.

194 CUNHA, Paulo Olavo, Direito das Sociedades Comerciais..., p. 427.

195 Entendendo que se podem conceber direitos especiais de natureza ndo patrimonial, entre os quais 0
referido direito de veto nos termos do artigo 391.°, n.° 2, do CSC, cf. CUNHA, Paulo Olavo, Os direitos
especiais...,, p. 154.
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Rejeita-se, contudo, que aquela primeira concepcao de acgdes privilegiadas (golden
shares), ao abrigo da Lei Quadro das PrivatizagcOes, constitua uma nova categoria de acgoes
pra os fins do artigo 24.9, n. 4, do Cadigo das Sociedades Comerciais. E que, de acordo com
este Gltimo dispositivo, os direitos especiais nas sociedades andnimas sO podem ser
atribuidos a categorias de agdes e transmitem-se com estas, 0 que, consoante ja demonstrado,
ndo se coaduna com a natureza intuitu personae das acgOes privilegiadas (golden shares)
previstas genericamente na Lei Quadro das PrivatizacOes e que, por isso, ndo se confundem

com as acgdes privilegiadas previstas no Codigo das Sociedades Comercias*®®.

N&o se desconsidera, por outro lado, que mesmo essa segunda espécie de acches
privilegiadas, abarcadas pelo direito comum das sociedades comerciais, possa, em tese, ter
sua detencdo pelo Estado considerada incompativel com o direito comunitario, a depender da
configuracdo do caso concreto, e a partir dos parametros acima delineados pelo Tribunal de

Justica da Uni&o Europeia nos casos precedentes®®’,

De maior relevancia para a presente investigacdo, contudo, € determinar se tais
direitos especiais, e em especial o direito de veto, configurariam uma influéncia dominante
do Estado na sociedade por ele participada, a luz do artigo 9.2, n. 1, alinea d, do Decreto-Lei
n. 133/2013, o que afastaria a sociedade do regime de empresa participada e atrairia 0s

deveres e principios aplicaveis as empresas publicas.

Nos termos do artigo 9.°, n. 1, alinea d, do Decreto-Lei n. 133/2013, existe influéncia
dominante sempre que o Estado ou outras entidades publicas disponham de participacdes
qualificadas ou direitos especiais que lhe permitam influenciar de forma determinante os
processos decisorios ou as opcOes estratégicas adotadas pela empresa ou entidade

participada.

Emprega-se aqui, portanto, conceito juridico indeterminado ao referir-se a direitos

especiais que permitam “influenciar de forma determinante” os processos decisoérios ou as

196 Subsiste ainda uma distincdo fundamental: enquanto as acgdes privilegiadas previstas no Cédigo das
Sociedades Comercias configuram, ainda que detidas pelo Estado, um regime geral sob aquele direito
privado, as golden shares previstas na Lei Quadro das Privatizagdes configuram um regime especial de
direito administrativo. Nesse sentido, cf. RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares”..., 2004, pp. 210
e 397 e ss.

197 Sinalizando nesse sentido, ALBUQUERQUE, Pedro de; PEREIRA, Maria de Lurdes, As “Golden
Shares”..., 2006, pp. 20-21, registram, sobre as possiveis funcbes das golden shares no ambito dos paises
integrantes da Unido Europeia, que as prerrogativas podem corresponder a privilégios permitidos pelo
direito geral das sociedades do pais em causa, ou, caso contrério, depende o seu reconhecimento da
previsdo em legislacéo especial.
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opcodes estratégicas da sociedade, o que deve obrigatoriamente ser cotejado com as demais
alineas do n. 1 do artigo 9.° do Decreto-Lei n. 133/2013, a fim de buscar-lhes tragos comuns
para 0 preenchimento do conceito, bem como com 0s preceitos gerais do diploma que o
estabeleceu, nomeadamente o regime juridico do sector publico empresarial, ponderando-se,
inclusive, as proprias consequéncias da aplicacdo a essas empresas dos deveres e principios
aplicaveis as empresas publicas, suscetiveis de se revelaram inadequados em empresas onde
existem especiais deveres de sigilo de natureza comercial e onde a prossecugédo do interesse

publica se encontra particularmente esbatida®®®.

A existéncia ou ndo de uma influéncia dominante, portanto, dependera, ao final, da
andlise casuistica dos direitos especiais conferidos ao Estado, ndo nos parecendo, todavia,
que a preponderancia em matérias especificas por meio do exercicio de prerrogativas de veto,
seja, via de regra, suficiente para reconhecer o exercicio de uma influéncia dominante e,

consequentemente, qualificar aquelas sociedades como empresas publicas.

Com efeito, tais direitos especiais ndo necessariamente conferem ao seu titular o
poder de influenciar de forma determinante os processos decisorios ou as opgoes
estratégicas, tal como destacado acima, considerando-se, por exemplo, sua capacidade
limitada para orientar ativamente as atividades da sociedade, carecendo de poder de iniciativa
para definir varidveis relevantes das opcOes estratégicas da empresa. Ainda assim, a eventual
influéncia dominante decorrente de direitos de veto dependera, logicamente, das matérias
com relacdo as quais esse direito de veto podera ser exercido. O direito de nomear membros
dos 6rgdos de administracdo ou de fiscalizacdo, por sua vez, somente denota uma influéncia
dominante se for com relacdo a maioria desses membros, uma vez que a hipotese é objeto de

tratamento especifico na alinea ¢ do n. 1 do artigo 9.° do Decreto-Lei n. 133/2013%,

3.4. A natureza privada das empresas participadas

Da analise das empresas participadas releva, como uma das conclusfes essenciais, 0

fato do Estado prosseguir, por meio das suas participacoes, determinado objetivo ou interesse

198 Nesse sentido, cf. RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares” ..., 2004, pp. 70-72.

19 Refere-se o dispositivo a existéncia de influéncia dominante quando o Estado ou outras entidades
publicas tenham a possibilidade de designar ou destituir a maioria dos membros do 6rgédo de
administracdo ou do 6rgdo de fiscalizacao.
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publico, sem que necessariamente exista aqui uma identificacdo total entre o interesse da
empresa participada e o interesse publico, posto que ndo se encontra aquela diretamente

vinculada a prossecuc¢do deste altimo.

De modo a viabilizar a prossecucdo dos especificos interesses publicos que
justificaram a detencdo, pelo Estado, de uma participacdo social minoritaria na sociedade, por
sua vez, podem ser encontrados no préprio Direito das Sociedades Comerciais mecanismos
gue assegurem aos acionistas minoritarios determinados direitos e prerrogativas, sem que
iSso necessariamente envolva a criacdo de regimes excepcionais ou derrogatérios do regime
geral das sociedades comerciais. Nestes casos, atua o Estado com base nas mesmas
prerrogativas de que se valem os sécios minoritarios privados (v.g. minorias de bloqueio,
acordos parassociais ou mesmo as diferentes categorias de a¢fes que podem ser criadas em
harmonia com o CSC) e, portanto, sem poderes juridicos diferenciados do acionista publico

em relacdo ao acionista privado.

N&o se desconsidera, por 6bvio, a possibilidade da excepcional criacdo de regimes
especiais de direito administrativo incidentes sobre os poderes do Estado enquanto acionista
nas empresas participadas — a exemplo da Lei Quadro de PrivatizacGes -, sem que isso
necessariamente implique a existéncia de uma influéncia dominante sobre a sociedade, 0 que
devera verificar-se casuisticamente, a partir dos poderes efetivamente estabelecidos. Mesmo
nestes casos, note-se que o regime especial de direito administrativo refere-se a participacao
do Estado enquanto acionista, e ndo propriamente a empresa participada, o que ndo afeta o
enquadramento juridico desta Ultima, salvo se configurada a existéncia de influéncia

dominante, nos termos do artigo 9., n. 1, do Decreto-Lei n. 133/2013.

Em ambos as situagbes, ndo se configurando a existéncia de uma influéncia
dominante do Estado ou de outras entidades publicas sobre a sociedade — 0 que somente pode
ser determinado com a analise casuistica das situacdes, ainda que ao abrigo do Codigo das
Sociedades Comerciais -, pode-se concluir, a luz do Decreto-Lei n. 133/2013, que estas
empresas participadas ndo integram a Administragdo Publica, ndo estando, de forma

genérica, condicionadas a prosseguir os fins do Estado.

Nesse contexto, e sobre algum grau eventual de engquadramento das empresas

participadas na Administracdo Publica indireta, embora se possa falar em entidades
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200 201

colaborantes=™ ou em sociedades de interesse coletivo="*, releva notar que os tracos juridico-
admininistrativos imputados a essas empresas, parecem, em verdade, situar-se na esfera do
acionista publico que nela detém participacbes — Estado-acionista — e ndo propriamente na

empresa participada, ainda que com reflexos nestas ultimas.

Assim é que a presenca de capital maioritariamente privado e a auséncia de influéncia
dominante por parte do ente estatal qualificam empresa como privada, ndo obstante a co-
participagdo publica. A empresa participada, deste modo, ndo integra a Administracdo
Plblica (Art. 8. n. 2, do Decreto-Lei n. 133/2013)?%2, N&o integra sob o critério organico,
tampouco sob o critério finalistico. E empresa privada e, portanto, submetida, em todas as
suas relacbes, a0 mesmo regime juridico privado®® aplicavel as empresas cujo capital e

controle sdo exclusivamente privados (Artigo 14.°, n. 5)204-205,

Tais consideragdes, todavia, ndo significam que atividade do Estado como acionista
naquelas empresas esteja igualmente afastada da Administracdo Publica. E é exatamente aqui

que reside uma distin¢do fundamental.

200 A expressio ¢ de RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-Shares™..., 2004, pp. 209-210., atento a
participacdo social publica detida naquelas empresas e 0 seu reflexo no objeto por elas prosseguido, bem
como ao fato de que se encontrariam, no seu entendimento, parcialmente sujeitas a normas de direito
financeiro (maxime a fiscalizacdo pelo Tribunal de Contas).

201 Mesmo dentro destas seria possivel falar em graus mais ou menos intensos de ligacdo a Administracéo
Publica, atendendo a quantidade e qualidade dos tracos jus-administrativos. Nesse sentido, cf. SOUSA,
Marcelo Rebelo de, Li¢des de Direito Administrativo, Lisboa: LEX, 1999, p. 418.

202.0 n. 2 do Artigo 8.° do Decreto-Lei n. 133/2013 indica que a integracdo das empresas participadas no
sector empresarial do Estado aplica-se apenas a respectiva participacdo publica, e ndo a empresa
participada em si.

203 Ressalvados os casos em que a empresa privada exerca alguma funcdo Administrativa, hipétese em que
as vinculagfes ao regime publico aplicar-se-iam ndo em razdo da participacdo estatal no seu quadro
societario, mas, sim, em razdo do proprio exercicio da fungdo publica, independentemente da participacéo
estatal. Cf. GONCALVES, Pedro Costa, Entidades privadas com poderes publicos, Coimbra: Almedina,
2005, pp. 1036 e ss.

204 Nos termos do n. 5 do Artigo 14.° do Decreto-Lei n. 133/2013, “As empresas participadas a que se
refere o artigo 7.° estdo sujeitas ao regime juridico comercial, laboral e fiscal aplicavel as empresas cujo
capital e controlo é exclusivamente privado”. Acrescente-se aqui, ainda, uma neutralidade competitiva
prevista no n. 2 do Artigo 15.° daquele Decreto-Lei, que estabelece que as relagdes entre as entidades
publicas titulares do capital social ou estatutario e as empresas participadas (assim como as empresas
publicas) processa-se em termos que assegurem a total observancia das regras da concorréncia.

205 Sobre o tema, registra OTERO, Paulo, Vinculagdo e liberdade..., 1998, p. 270, que “a subordinacédo da
actuacdo das entidades privadas integrantes do SEE ao Direito Privado, envolvendo uma inequivoca
afirmacéo do principio da igualdade com os restantes agentes econémicos integrados no sector privado
dos meios de producdo e, simultaneamente, o principio do respeito pela forma juridica escolhida
determinam a inconstitucionalidade de derrogacgdes singulares ao Direito Privado cujo objetivo seja
favorecer as sociedades comerciais objecto de participacéo social do Estado”.
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CAPITULO IV - REGIME JURIDICO DAS PARTICIPACOES ESTATAIS
MINORITARIAS E O EXERCICIO DA FUNCAO ACIONISTA

4.1. Aspectos gerais da distincdo entre atividade empresarial e atividade acionista

Se, por um lado, a presenca de capital maioritariamente privado, a auséncia de
influéncia dominante por parte do Estado, e a propria desnecessidade de prossecucdo do
interesse publico qualificam a empresa participada como empresa privada, retirando-a do

ambito da Administracio Pablica?®®

, certo é, por outro lado, que o préprio regime juridico do
sector publico empresarial, no n. 2 do artigo 8.° do Decreto-Lei n. 133/2013, identifica um
objeto autdbnomo e de carater juridico-publico nas respectivas participaces detidas pelo
Estado e outras entidades publicas naquelas empresas participadas, integrando-as — téo-

somente as referidas participacdes — ao sector empresarial do Estado?”’.

Com efeito, tem-se que a atividade da empresa, a atividade empresarial, ndo se
confunde com a atividade da Administragdo enquanto acionista. Seja nas empresas com
capital publico exclusivo ou maioritario, seja no caso do Estado como acionista minoritario, a
atividade empresarial e a atividade acionista situam-se em planos distintos, referindo-se esta
ultima ao exercicio dos poderes e deveres inerentes a titularidade, por entidades publicas, de
participacdes representativas do capital social ou estatutario de sociedades?®,

206 Registre-se que a Constituicdo Portuguesa nédo parte de um conceito organico de Administracéo Publica
para chegar ao que seja a atividade administrativa de prossecugdo do interesse publico. Pelo contrério, a
CRP chega ao conceito de Administracdo Publica a partir do conceito de atividade administrativa (de
relacdo juridica-administrativa), que conforma como uma atividade de prossecucdo especifica do interesse
geral. Cf. FARINHO, Domingos Soares, Fundac®es e Interesses..., 2014. No caso da participa¢do do
Estado como acionista minoritario em sociedades privadas, conforme ja destacado, tem-se que esta
encontra seu fundamento e limite na prossecucdo do interesse publico.

207 No mesmo sentido, cf. RODRIGUES, Nuno Cunha, Regime Juridico das Empresas Publicas, In:
Direito da Economia, Vol. |, coord. Luis Silva Morais, Lisboa: AFDL, 2014, pp. 323-324, que registra que
a integracdo da empresa participada no Setor Empresarial do Estado afeta apenas participagdo social
publica, e ndo a empresa de per si.

208 A distingdo é reconhecida na propria exposicdo de motivos do Decreto-Lei n. 133/2013, que justifica a
“clarificagdo do conceito, do conteldo e das regras aplicaveis ao exercicio da fungdo acionista,
importando desde ja esclarecer que a adocéo desta terminologia teve em vista congregar, sob a utilizacao
de uma expressdo ja amplamente disseminada, o exercicio dos poderes e deveres inerentes a titularidade
de participacbes representativas do capital social ou estatutario, detidas por entidades publicas em
organizagdes empresariais abrangidas pela aplicacdo do presente decreto-lei.”
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Divisa-se, assim, uma fungdo acionista?®®

, que decorre do exercicio dos poderes e
deveres inerentes a titularidade, pela Administracdo, de quaisquer participacfes sociais,
englobando acdes ou quotas de capital®l®, sejam elas em empresas publicas ou privadas, aqui

identificadas como participacdes estatais?'’.

Deste modo, ainda que a empresa atue exclusivamente sob o regime privado, a
atividade do Estado enquanto acionista ndo deixa de ser atividade administrativa, a0 menos
em uma das suas dimensdes. Com efeito, tal funcdo acionista revela uma configuragédo
hibrida, ou um enquadramento duplo: por um lado, refere-se ao exercicio, por parte da
entidade publica acionista, dos poderes e deveres inerentes a condi¢do de socio, tipicos do
Direito Civil e do Direito das Sociedades Comerciais, numa relagcdo — entre sécios e entre
scio e empresa privada — regida pelo Direito Privado?!2; por outro, diz respeito a atividade
que se desenvolve dentro da propria Administracdo Publica, relativa a fase interna de
formacdo da sua vontade e da preparacdo dos atos a serem praticados, regida pelo Direito

Administrativo, ainda que sua exteriorizagio revele um ato de Direito Privado??,

209 A expressdo foi utilizada por OTERO, Paulo, Vinculacdo e liberdade..., 1998, p. 90, para referir-se ao
“exercicio por parte de entidades publicas do poder de, utilizando meios meio tipicos de Direito Privado,
participarem no capital social de entidades privadas, intervindo directamente, assim, sobre a economia”.
210 MONCADA, Luis S. Cabral de. Direito Econdmico..., 2012, pp. 390-391.

211 No direito societario francés, a nogdo de participagéo designa a detencdo duravel de agdes com vistas a
influenciar a direcdo da empresa, além de se referir ao vinculo que une o acionista a sociedade andnima.
Assim é que Paul Reuter conceitua a participacdo financeira (participation financiére) como a operacao
gue da o direito a uma coletividade publica de participar na gestdo de uma sociedade an6nima, cf.
REUTER, Paul. Les participations financiéres: La societé anonyme au service des cellectivités publiques.
Paris: Recueil Sirey, 1936, p. 14. Tal definicéo, contudo, exclui do conceito de participacdo, segundo o
préprio autor (pp. 16-17), a propriedade de agBes ou quotas pelo Estado para fins exclusivamente de
investimento (placement), na qual se buscam interesses de ordem financeira, sem qualquer pretensdo de
influenciar a gestdo da empresa. Uma tal restricdo, todavia, parece ndo encontrar correspondéncia no
ordenamento juridico portugués. Em sentido semelhante ao primeiro, porém, também ressaltando que o
termo “participacdo estatal”, em sentido restritissimo, pode ser empregado para designar apenas as
participagdes minoritarias do Poder Publico, cf. CARTIER-BRESSON, Anémone. L Etat Actionnaire,
Paris: L.G.D.J, 2010, p. 43.

212 E 3 dimensdo reconhecida por CASSESE, Sabino, Le Basi del Diritto Amministrativo, Torino: Ed.
Scientifica Eianudi, 1989, p. 162-163 e 172; e OTERO, Paulo, Vinculacéo e liberdade..., 1998, p. 90.

213 SERVULO CORRREIA, José Manuel, Direito do contencioso administrativo, Vol. I, Lisboa: Lex,
2005, pp. 320-321: “Uma situacdo tipica de cruzamento dos Direitos Privado e Administrativo é
constituida pelos procedimentos de direito publico que antecedem e preparam a celebragdo de contratos
de direito privado. Para que nestas situa¢des seja aplicavel a solucdo da Zweistufen-Lehre, é necessario
gue se possam discernir com suficiente autonomia duas condutas juridicas, uma publica e uma privada,
cabendo nesses casos duas vias separadas de discuss@o processual. O custo deste enquadramento duplo,
capaz de proporcionar as duas vertentes de uma situacdo os tratamentos juridicos que regra geral Ihes
sdo proprios, € o de dividir, por vezes com evidente artificialismo, por duas ordens jurisdicionais a
apreciacdo de uma situacdo da vida existencialmente unitdria”. Para a uma analise das principais
doutrinas europeias sobre a formacéo da vontade e a autonomia exercida pela Administracdo nos negd6cios
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Ou seja, 0 Estado-acionista, ainda que externamente se apresente como acionista de
uma sociedade privada, ndo deixa de ser Estado, com as vinculagdes e os procedimentos
internos inerentes & sua natureza publica. Embora tal atuacdo da Administragdo como
acionista também esteja sujeita ao Direito Privado, ndo pode ser exercida nos mesmos moldes
dos socios privados, posto que estes atuam sob uma légica de autonomia da vontade,

escolhendo livremente seus objetivos, suas decisdes e sua forma de participagao.

A atividade acionista, deste modo, ndo se desenvolve exclusivamente dentro da
empresa e dentro da atividade empresarial. Pelo contréario, tal atividade acionista tem lugar
também dentro da Administracdo Publica, em alguns casos até de forma preponderante,
reconhecendo-se um espago em que, apesar do regime material dos atos juridicos do
acionista encontrar-se no Direito Privado, os aspectos procedimentais de formacdo e
exercicio da vontade encontram-se regulados pelo Direito Administrativo?'*. Deste modo,
embora a empresa participada e sua atividade empresarial situem-se fora da Administracdo

Publica, a atividade acionista do Estado nestas empresas ainda é Administrac&o.

4.2. A funcéo acionista no Decreto-Lei n. 133/2013

Embora possivel distinguir uma atividade propria da Administracdo dirigida ao
exercicio dos poderes e deveres inerentes a titularidade das participacGes estatais, releva
notar que a juridicidade desta atuacdo estatal encontra-se igualmente relacionada a nogéo de
func&o?®, assumindo-se que cada acdo estatal deve escorar-se em uma funcgdo, destinada a
concretizar direitos ou interesses erigidos da ordem juridica. Assim é que deve haver uma
necessaria relacdo de congruéncia entre o desempenho da funcdo acionista pelo Estado e os
objetivos e interesses publicos, extraidos da ordem juridica, que ensejaram, em primeiro

lugar, a propria participacgdo estatal naquelas sociedades.

juridicos de Direito Privado, Cf. SERVULO CORREIA, José Manuel, Legalidade e autonomia contratual
nos contratos administrativos, Coimbra: Almedina, 1987, pp. 500 e ss.

214 OTERO, Paulo, Direito do Procedimento Administrativo, | Volume, Coimbra: Almedina, 2016, p. 350.

215 CASSESE, Sabino. Instituzioni di Diritto Amministrativo, 2. ed. Milano: Giuffre, 2006, p. 23, para
quem, em tradugdo livre, “a administracdo é considerada, enquanto tal, funcdo. Quer-se dizer, desta
forma, que a administracdo é instituida para cuidar dos interesses gerais e que, portanto, deve estar na
sua globalidade, em uma ‘relagdo de congruéncia’ com os fins publicos. O ordenamento, portanto,
assegura a funcionalizagdo da administracdo em todos 0s seus aspectos: a organizacao, 0S meios
(pessoal, patrimonial e financeiro) e a atividade”.
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Contrariamente ao que ocorre em relacdo aos particulares, a formacgéo da vontade dos
entes publicos ndo se d& de forma autbnoma. N&o atua o agente publico conforme a sua
convicgdo. Toda a atuacdo administrativa, ao revés, envolve ou pressupfe uma vontade
proveniente de estruturas da Administracdo. Nao é possivel a existéncia de uma vontade

216 s fins e interesses

administrativa sem um prévio procedimento de formacéo e declaracao
a serem perseguidos, por sua vez, sao estabelecidos em uma logica de autonomia publica que
exige sua expressdo através dos processos previstos constitucionalmente e, necessariamente,

sob a forma normativa.

O Decreto-Lei n. 133/2013 dedica uma subsec¢do especifica a funcdo acionista no
sector empresarial do Estado (Artigos 37.° a 39.9), introduzindo um modelo segundo o qual o
exercicio da funcdo acionista é realizado pelo titular da participacdo social nas empresas
publicas ou nas empresas que por estas sejam constituidas criadas ou detidas (Art. 37.%, ns. 1
e 2). No ambito das participacdes do Estado em empresas publicas, tal funcdo acionista é
exercida pelo membro do Governo responsavel pela area das Financas, em articulacdo com o
membro do Governo responsavel pelo respectivo setor de atividade. J& nos casos em que as
empresas publicas ou outras entidades publicas sejam acionistas de outras empresas, a fungédo
acionista ¢ desempenhada pelos 6rgdos de administracdo respectivos (Art. 37.°, n. 3).2Y7
Estabelece o Decreto-Lei n. 133/2013, ainda, poderes e deveres da fungdo acionista (Art.
38.9), bem como atribui competéncias especiais aos ministérios setoriais e a Dire¢do-Geral do
Tesouro e Finangas (Art. 39.9).

Verifica-se aqui, contudo, uma contradicdo entre a epigrafe da Subseccdo (Funcdo
acionista no sector empresarial do Estado) e as normas constantes dos artigos Artigos 37.° a
39.°, em especial a prépria definicdo da funcédo acionista, constante no n. 1 do Artigo 37, que
faz referéncia tdo-somente ao exercicio dos poderes e deveres inerentes a detencdo das

participacdes representativas do capital social ou estatutario das empresas publicas?, o que,

216 OTERO, Paulo, Direito do Procedimento..., 2016, pp. 462-462. Ainda Segundo o autor, a vontade das
pessoas coletivas publicas, traduzida em declaragdes de vontade dos seus 6rgdos, consubstancia, em
Gltima analise, uma declaracdo emanada de uma ou varias pessoas fisicas. Registra-se aqui um duplo
fendbmeno de imputagdo ao nivel da vontade organica: num primeiro momento, envolvendo a imputacao
da vontade psicoldgica do titular ao préprio 6rgdo e, um segundo momento, da vontade juridica
produzida pelo 6rgdo ao ente em que se encontra inserido. (p. 465).

217 RODRIGUES, Nuno Cunha, Regime Juridico das Empresas..., 2014, pp. 324.

218 Nos termos do n. 1 do Art. 37.°, entende-se por funcdo acionista o exercicio dos poderes e deveres
inerentes a detencdo das participacdes representativas do capital social ou estatutario_das empresas
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em principio, indica que tais regras ndo teriam incidéncia obrigatoria sobre a funcéo acionista
desempenhada diretamente pelo Estado nas empresas participadas, a0 menos nos casos em
que tais participacdes minoritarias ndo sdo detidas por empresa publica (Art. 37.% n. 1, parte

final). A restricdo, ademais, é replicada no n. 2 do Artigo 37.° e em todo o Artigo 39.°.

Destes dispositivos, contudo, ndo se pode extrair o sentido da lei de uma interpretacédo

meramente literal.

Com efeito, embora o regime juridico do sector publico empresarial dedique maior
atencdo as empresas publicas, dada, inclusive, sua maior relevancia no ambito da
Administracdo Publica, o proprio Decreto-Lei n. 133/2013, no seu artigo 2.°, n. 2, integra as
empresas participadas ao sector empresarial do Estado, com a ressalva, consignada no n. 2 do
artigo 8.°, de que de tal integracdo aplica-se apenas a respectiva participagdo publica,
designadamente no que se refere ao seu registro e controle, bem como ao exercicio dos
direitos de acionista, cujo conteudo “deve levar em consideragdo os principios decorrentes

do presente decreto-lei e demais legislacdo aplicavel”.

Extrai-se destes dispositivos, portanto, uma extensdo da aplicacdo das disposi¢oes
daquele decreto-lei relativas ao exercicio dos direitos de acionista a todas as participacdes
publicas em empresas participadas, na medida da sua compatibilidade?'®, independentemente
da previsdo especifica em cada uma das disposi¢des que tratam da fungdo acionista, e ainda
que se mostrem estas Ultimas, no texto legal, especificamente relacionadas as empresas

publicas.

Adere-se, desse modo, a principiologia decorrente do decreto-lei em relacdo a funcéo
acionista, conferindo-se parametros normativos concretos a atuacdo acionista do Estado nas

empresas participadas®%.

publicas, bem como daquelas que por estas sejam constituidas, criadas ou detidas. Igual restricdo é
replicada, ainda, nos demais nimeros do Art. 37.° e no Art. 39.°.

219 Deve-se avaliar aqui, mais uma vez, congruéncia entre o desempenho da funcédo acionista pelo Estado e
os fins publicos por ele perseguidos com as participacdes minoritarias, levando-se em conta, ainda, a
prépria circunstancia da empresa participada ndo integras a Administracdo Publica, o que, de pronto,
afasta boa partes das preocupagdes consubstanciadas no Decreto-Lei n. 133/2013, seja em relagdo as
vinculacdes juridico-administrativas incidentes sobre as empresas publicas, seja em relacdo a sua limitacao
de endividamento e gestdo financeira.

220 Registre-se, adicionalmente, que, mesmo nas situagdes que ndo constituam procedimentos obrigatérios
ao exercicio da funcio acionista em empresas participadas, expressa ou implicitamente previstos pelo
ordenamento, podem as regras destinadas & fungéo acionista nas empresas publicas ser ainda observadas
num contexto de procedimentos ndo necessarios, isto €, “procedimentos compostos por uma sequéncia de
actos relevantes para o resultado final criados no caso concreto pela Administracdo no exercicio de
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Corroborando tal interpretacdo, ademais, verifica-se que Artigo 1.2, n. 2, alinea b, do
Decreto-Lei n. 133/2013, ao apresentar o objeto daquele diploma legal, expressamente faz
incluir “0s principios e regras aplicveis ao exercicio dos poderes inerentes a titularidade de
participacfes sociais ou a quaisquer participacdes em organizagdes que integrem o sector
publico empresarial ou que a ele estejam submetidas nos termos da lei”, o que
inequivocamente inclui as participagdes publicas em empresas participadas, posto que
integrantes o sector empresarial do Estado, nos termos dos ja referidos artigos 2., n. 2, e 8.°,
n. 2, ambos do Decreto-Lei n. 133/2013.

Ainda nesse sentido, verifica-se que o Artigo 37.°, ao definir a funcdo acionista e 0s
responsaveis pelo seu exercicio, ndo apresenta nenhuma limitacdo relativamente as
participacGes estatais em empresas participadas nos casos em sdo as proprias empresas
publicas ou outras entidades publicas as acionistas de outras empresas (Art. 37.%, n. 1, parte
final, e Artigo 37.°, n. 3), 0 que, em teoria, ndo se distingue de eventual participacdo social
detida diretamente pelo Estado em empresas participadas, que, tal como as participacdes
sociais por ele detidas em empresas publicas, igualmente demandam o exercicio dos poderes

e deveres a elas inerentes, ou seja, uma funcdo acionista.

De igual modo, cabe observar que o Artigo 38.°, relativo ao contetdo e exercicio da
funcdo acionista, parece ndo apresentar qualquer distingdo entre as participacdes detidas em
empresas publicas e empresas participadas, o que igualmente indica sua aplicacdo a fungéo
acionista desempenhado pelo Estado nestas Ultimas, com as adaptagcdes que se fizerem
necessarias. O mesmo, ademais, pode ser verificado em relacdo aos Artigos 40.° a 42.° que,
embora situados em Secdo diversa, elencam um conjunto de direitos e deveres genéricos do
titular da fungéo acionista - sem qualquer restricdo ou diferenciacao -, abarcando o direito de
participar de modo informado e ativo nas assembléias gerais das empresas em que detém
participacdo (Art. 40.%); o dever de contribuir para que o0s acionistas minoritarios das
empresas em que participa possam exercer seus direito e acautelar os interesses (Art. 41.°) e a
necessidade de respeitar, enquanto cliente e fornecedor das empresas em que detém capital,
as condicdes e os critérios de mercado, sendo proibida qualquer discriminagédo nessa atuacédo

relativamente as demais empresas (Art. 42.°).

competéncias dos seus 6rgdos”. SERVULO CORREIA, José Manuel, Legalidade e autonomia..., 1987, p.
549.
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4.3. O exercicio da func¢do acionista

Da fungdo acionista acima delineada, extrai-se a necessidade do exercicio, pelo titular
daquela funcdo, de uma série de atividades, na forma de poderes e deveres, que decorrem
diretamente sua condicdo de detentor de participacdes sociais, e que, na relacdo acionista-

empresa, exterioriza-se sob as regras do Direito das Sociedades Comerciais.

Trata-se aqui, v.g., do exercicio do direito de voto em assembléias, da proposta,
designacédo ou destituicdo dos titulares dos 6rgdos sociais ou estatutérios, da fiscalizagdo dos
atos dos dirigentes, da adocdo de praticas de governanca corporativa, do exercicio de
eventuais poderes especiais, entre outros. Refira-se, ainda, a uma outra ordem de atos, que
podem ser designados como preparatérios daqueles. Sdo atos materiais, como a designacao
de um agente para representar a vontade do acionista na assembleia geral, ou atos de
formacdo de vontade, como a prévia definicdo dos parametros de sua atuacdo no ambito

interno da sociedade.

Em todos esses casos, ndo atua o agente publico conforme a sua convicgdo. E ndo
atua de forma livre, embora, na préatica, a auséncia de rito especifico possa levar a uma

espécie de atuacdo informal da Administracdo???, & margem da legalidade.

Especificamente em relacdo ao contetdo e exercicio da funcdo acionista, o Artigo
38.° explicita os poderes e deveres nela inseridos, cujo exercicio deve dar-se em observancias
das orientagOes e estratégicas e setoriais???, destacando a definicdo das orientacdes a aplicar
no desenvolvimento da atividade empresarial reportada a cada triénio; a definicdo dos

objetivos e resultados a alcancar em cada ano e triénio, em especial, os econémicos e

221 Refere-se aqui a uma atuacgdo que se afasta da legalidade formal e que ndo possui natureza imperativa
ou a uma atuacdo por meio de instrumentos ndo regulados normativamente, designadamente perante a
tolerancia face a situacfes de fato. Cf. OTERO, Paulo, Legalidade e administracg&o..., 2003, pp. 181 e ss.;
GOMES, Carla Amado; LUIS, Sandra Lopes, O dom da ubiquidade administrativa : reflexdes sobre a
actividade administrativa informal, In: Revista do Instituto do Direito Brasileiro / Faculdade de Direito da
Universidade de Lisboa, Instituto do Direito Brasileiro, Lisboa, 2012, A. 1, n® 7 (2012), pp. 3999-4053.
2220 dispositivo faz referéncia ao Artigo 24.° do mesmo Decreto-Lei, que trata das orientacBes e
estratégicas e setoriais. Este uUltimo, por sua vez, prevé dois niveis hierarquicos de orientacfes: i)
orientagdes estratégicas para todo o SEE, emitidas por Resolucdo do Conselho de Ministros (n. 1, parte
final), e ii) orientacdes setoriais emitidas com base naquelas orientagdes estratégicas (n. 2). Embora o
nimero 1 inicialmente restrinja as orientacdes estratégicas para as empresas publicas, a parte final do
dispositivo indica a definicdo e aprovacdo do conjunto de medidas ou diretrizes relevantes para o
equilibrio econdmico e financeiro de todo o sector empresarial do Estado, abarcando, deste modo, as
participacOes estatais em empresas participadas. Nao se afasta, ainda, uma competéncia administrativa
geral para orientagéo e controle especifico do Estado-acionista sobre os seus representantes no érgéo de
formag&o da vontade da, como a emissdo de orientagBes quanto ao sentido a adotar face as matérias em
deliberacao.
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financeiros; e a proposta, designacdo e destituicdo dos titulares dos Orgdos sociais ou
estatutarios, de acordo com a proporg¢do dos direitos de voto ou detencao do capital do titular
da fungdo acionista. Remete por fim, ao exercicio das demais competéncias e poderes que
assistam ao titular da funcdo acionista, nos termos previstos do Codigo das Sociedades
Comerciais para as sociedades anénimas, atraindo, deste modo, a incidéncia das regras do

Direito Privado para o exercicio as relagdes juridicas entre sdcio e sociedade.

Tais elementos, contudo, ndo se mostram suficientes a completa caracterizacdo do
regime juridico aplicavel as participaces estatais minoritarias em empresas privadas. Para
tanto, além das previsdes quanto a funcdo acionista estabelecidas no Decreto-Lei n.
133/2013, devemos nos valer das vinculagdes juridico-administrativas incidentes em razéo da
natureza publica daquela funcgdo, extraidas diretamente das normas constitucionais e do

Cadigo de Procedimento Administrativo.

Resta, portanto, avaliar a sujeicdo do Estado-acionista a outras vinculag¢fes advindas
do regime juridico-administrativo, bem como o procedimento de formac&o e exercicio formal

e material da vontade exercida pela Administragao.
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CAPITULO V - A INCIDENCIA DE VINCULACOES JURIDICO-
ADMINISTRATIVAS SOBRE AS PARTICIPACOES ESTATAIS MINORITARIAS
EM EMPRESAS PRIVADAS

5.1. A aplicacdo concomitante de regras de Direito Privado e de Direito Administrativo

sobre a atuacéo acionista da Administracao

A incidéncia de normas de Direito Civil e Societario sobre a atividade acionista
desempenhada pelo Estado faz com que tal atividade, nestas matérias, observe uma légica
dual, em parte explicada pela natureza publica do ente estatal que detém diretamente tais
participagdes - ou pelo cardter misto das empresas publicas eventualmente detentoras de
participacGes minoritarias, que, mesmo quando se comportam como operadores econémicos
de mercado, ndo deixam de se qualificar como integrantes do setor publico —2%3 e pela propria
aplicacdo, por estes mesmos entes do setor publico, de normas de Direito Privado. Embora
incidam aqui vinculagdes publicas decorrentes da natureza do titular da posicdo acionista,
enguanto componente do setor puablico, a disciplina juridica desta funcdo por vezes
desconsidera esta marca de origem e confere relevo apenas a circunstancia desta atividade

desempenhar-se também ao abrigo de normas de Direito Privado.

Tal incidéncia de normas de Direito Privado, todavia, ndo necessariamente afasta a
aplicacdo de um paralelo regime de vinculagdes juridico-administrativas a que se encontra
sujeita a Administracdo Publica, razdo pela qual se verifica uma aplicagdo concomitante ou
combinacdo entre normas de Direito Administrativo e de Direito Privado, seja a partir da
expressa inclusdo na legislacdo de elementos especiais que se agregam ou derrogam este
Direito Privado, seja em razdo de uma avaliacdo geral de compatibilidade entre as normas de
Direito Privado e as prescrigdes proprias do Direito Administrativo como vinculagbes a

observar pelas entidades do setor publico??,

223 GONCALVES, Pedro Costa, O direito de acesso a informacéo detida por empresas do sector publico,
In: Cadernos de Justica Administrativa, n. 81, maio/junho, 2010, pp. 03-11.

224 Neste sentido, cf. NAPOLITANO, Giulio, Pubblico e privato nel diritto amministrativo, Milano:
Giuffre, 2003, pp. 141-145. Embora também reconhecendo algum espaco para a incidéncia plena do
direito privado comum, aponta o autor que a aplicagdo deste direito privado é comumente modificada i)
pela introdugdo de disposi¢des especiais que se agregam ou se sobrepdem as normas de direito privado, ou
ii) por uma avaliacdo de compatibilidade com principios e preceitos publicos, que condicionam o se e 0
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Assim é que toda a atuacdo da Administracdo, mesmo quando seguindo normas do
Direito Privado, observa certos aspectos do Direito Administrativo, especialmente
relacionados a sujeicdo aos direito fundamentais, aos principios gerais da atividade
administrativa e as normas constitucionais incidentes sobre toda a Administragdo?2°. Isso se
da em razdo da natureza publica do ente estatal, que ndo pode ter sua acdo integralmente
equiparada aquela do ente privado, posto que vinculado ao principio da prossecucdo do
interesse publico, que faz incidir vinculagdes juridico-publicas independente da forma de
atuacdo utilizada pelo Estado. O Direito Privado, quando aplicavel a Administracdo Publica,
portanto, ndo deve ser aplicado e executado tal como sucede na relacdo juridica entre

particulares, passando, assim, por um processo de administrativizacio ou publiciza¢&o??°.

Deste modo, seja em relacgéo a atuagdo administrativa sob a forma juridico-privada®?’,
seja em relacdo a atuacdo da Administracdo sob a forma juridico-publica, porém exercendo
atividades sob o abrigo de normas de Direito Privado??®, faz-se necessario um juizo de
ponderacao gradativo quanto ao ambito, ao alcance e a extensdo da aplicacdo das normas de
Direito Privado e Direito Administrativo sobrepostas®?®, ensejando, inclusive, graus diversos

de vinculacdo em relacéo a este ultimo.

como da aplicacdo das normas de direito privado. Registra o proprio autor, contudo, a necessidade de
liberacdo da tradicional l6gica binaria que opde direito privado e direito administrativo como categorias
conflitantes, verificando-se um progressivo entrelacamento entre seus institutos (cit. pp. 243-244).

225 Acerca de um Direito Administrativo Privado, ou Direito Privado Administrativo, cf. OTERO, Paulo,
Legalidade e administracdo..., 2003, pp.793 e ss.. Também sobre as vinculagbes juridico-publicas da
atividade de Direito Privado da Administracdo, cf. ESTORNINHO, Maria Jodo, A fuga para o Direito
Privado, 1996, pp. 161 e ss.

226 A expressdo € utilizada em OTERO, Paulo, Legalidade e administragdo..., 2003, pp.794 e 798.
Ressalva-se, contudo, que disto ndo decorre a criacdo de um novo Direito, mas tdo-somente a aplicacdo
das normas de Direito Privado com vinculagdes e conformacGes adicionais decorrentes das normas de
Direito Administrativo.

227 GONCALVES, Pedro Costa, Natureza juridica das sociedades de capitais exclusiva ou
maioritariamente publicos - Ac6rddo do Superior Tribunal Administrativo (Pleno da la Seccdo) de
20.5.2010, P. 1113/09, In: Cadernos de Justica Administrativa, n. 84, novembro/dezembro, 2010, pp. 14-
31. Segundo o autor, o raciocinio que justifica a aplicacdo de normas de direito publico enquanto
vinculacdes a observar pelas empresas publicas - conforme decorre da teoria do direito administrativo
privado - obriga a efetuar juizos de ponderacdo gradativos no que concerne quer ao ambito, quer,
sobretudo, ao alcance e extensao da aplicacdo do direito publico as empresas detidas pelo Estado.

228 Cf. NAPOLITANO, Giulio, Pubblico e privato..., 2003, pp. 137 e ss.; OTERO, Paulo, Legalidade e
administracao..., 2003, p.793-796.

22 DUARTE, David, A norma de legalidade..., 2004, p. 314. Registra 0 autor que a atividade
administrativa que se desenvolve ao abrigo da norma de legalidade especial para normas e decisfes de
direito privado ndo é uma atividade regulada por um qualquer direito privado administrativo ou direito
administrativo privado: é apenas um modo de exercicio da funcdo que combina normas de direito privado
com a aplica¢do cumulativa de algumas normas de direito administrativo, no qual as normas nao perdem a
sua qualidade em virtude dessa combinacéo.
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Especificamente em relacdo ao setor empresarial do Estado, as empresas publicas,
mesmo quando constituidas sob as regras do Direito Privado, permanecem teleologicamente
vinculadas a prossecucdo do interesse publico e ainda integram a Administracdo Indireta do
Estado, razdo pela qual permanecem vinculadas aos direitos fundamentais e aos principios
gerais resultantes da Constituicio para o exercicio da atividade administrativa®’. Tal se
aplica, inclusive, a uma eventual funcdo acionista desempenhada por estas empresas publicas

em empresas participadas.

A funcdo acionista desempenhada diretamente pela Administracio em empresas
participadas, por sua vez, encontra-se submetida a uma vinculagdo mais intensa ao regime
juridico-administrativo, uma vez que tal atuacdo, embora em parte regida por normas do
Direito Privado e do Cddigo das Sociedades Comerciais, ainda mantém alguns espagos
proprios de aplicacdo integral do regime especifico do Direito Administrativo. E isso que, em

seguida, nos propomos a analisar.

5.2. O procedimento de formagcéo e exercicio formal e material da vontade exercida pela

Administracao

De partida, cumpre apontar que o procedimento de formacdo da vontade da
Administracdo, em sua atuacdo como acionista, ndo se da de forma livre. Tal atuacdo ndo se
da com fundamento em uma autonomia da vontade ou em um principio de liberdade de ac¢&o,
como sucede com os particulares, mas, ao revés, e assim como toda acdo publica,
desenvolve-se com fundamento na lei e nas competéncias?®! legalmente atribuidas aos 6rgios
e instituicbes?®>. E assim que, em dois planos diversos, i) ndo goza o ente titular da
participacdo social de autonomia e liberdade de acdo no exercicio da sua prépria funcdo

acionista, sendo sua atuagéo conformada de acordo com a lei e com normas de procedimento

230 GONCALVES, Pedro Costa, O direito de acesso...2010, pp. 03-11. Ressalva o autor, contudo, que as
atividades econdmicas exercidas por empresas publicas no mercado concorrencial devem ser
desenvolvidas em paridade de condi¢des com os demais operadores privados, o que, em situacoes
especiais, poderia justificar desvios de algumas das vinculagGes impostas as entidades do setor publico,
restritos, contudo tdo somente aquelas “atividades™ especificas, e na medida da sua necessidade a garantia
de outros principios, e ndo & empresa como um todo.

231 Sobre a norma de competéncia como a base de sustentacdo normativa do exercicio da funcéo
administrativa, quer se trate de normas ou decisfes de direito publico, quer de normas ou decisdes de
direito privado, cf. DUARTE, David, A norma de legalidade..., 2004, pp. 315 e ss..

232 Aplicando o mesmo entendimento a atuacdo das empresas publicas, como integrantes do setor publico,
cf. GONCALVES, Pedro Costa, O direito de acesso...2010, pp. 03-11.
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e de competéncias legalmente atribuidas as instituicdes®®®; e ii) ndo goza o agente publico
designado como representante do ente titular da participacdo de autonomia e liberdade de
acdo para agir livremente nas deliberages sociais e no exercicio material de atos em geral
previstos paras o0s socios pelo Codigo das Sociedades Comerciais, sendo sua atuacao
conformada pelas opc¢des e decisdes exercidas por este ultimo, com as vinculacdes ja

mencionadas.

E o exercicio da funcéo acionista, desde modo, marcado por uma hibridez decorrente,
de um lado, de um iter procedimental submetido as regras de Direito Administrativo — e que

234 _ e, de outro, de uma

pode consubstanciar um ou mais atos administrativos intermediarios
manifestacdo de vontade (ato conclusivo) regida pelo Direito Privado. Assim é que, como
etapa preliminar a exteriorizacdo de atos juridicos privados desenvolve-se também um

procedimento legitimador da sua pratica.

A formacdo da vontade da Administracdo e o exercicio da atividade administrativa,
em todos os casos, devem dar-se por meio de um procedimento. E uma exigéncia do niimero
5 do artigo 267.° da CRP, que estabelece que o processamento da actividade administrativa
sera objecto de lei especial, que assegurard a racionalizacdo dos meios a utilizar pelos
servigos e a participacdo dos cidaddos na formacdo das decisdes ou deliberagdes que lhes
disserem respeito. A norma constitucional impde, assim, a existéncia de normas
procedimentais para a globalidade do exercicio da atividade administrativa, ndo havendo
fundamento para que o “processamento” dessa atividade possa ser dispensavel, seja qual for

o critério, em qualquer area da atividade administrativa®®.

233 Sobre a vinculagdo da Administracdo a parametros normativos de conduta, cf. OTERO, Paulo, Manual
de Direito Administrativo, vol. I, Coimbra: Almedina, 2013, p. 73, que aponta a incidéncia dos principios e
regras juridicas sobre (i) a fixacdo da competéncia de suas estruturas, (ii) 0os termos do procedimento e a da
forma das suas decises, (iii) o conteddo material da sua atuacdo, e (iv) os fins da sua conduta. Nao
existem, em verdade, areas ou zonas da Administracdo imunes ou isentas de vinculagéo ao Direito - todos
0s 6rgdos e agente administrativos estdo subordinados a Constituicdo e a lei (CRP, artigo 266, n. 2, l1a
parte), falando-se em vinculacdo a juridicidade.

234 A expressdo é aqui empregada para referir-se aos atos administrativos exarados no curso ou ao final de
um procedimento administrativo — neste Gltimo caso, todavia, sendo intermediério tdo-somente em relacéo
a pratica do ato de Direito Privado que visa legitimar. A situacdo nédo é estranha ao Direito Administrativo
e ja foi analisada em SERVULO CORREIA, José Manuel, Legalidade e autonomia..., 1987, pp. 553 e ss.,
gue aponta que 0s atos unilaterais através dos quais a Administragdo forma a vontade de contratar
privadamente sdo atos regidos pelo Direito Administrativo e que ndo se confundem com os atos
exteriorizados, que podem, estes sim, reger-se pelo Direito Privado.

235 DUARTE, David, A norma de legalidade..., 2004, p. 343. Ainda segundo o autor, o ordenamento
juridico portugués, além de normas que se reportam a sequéncia prévia definida para tipos de deciséo
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O Codigo de Procedimento Administrativo se apresenta, nesse contexto, como uma
norma geral do processamento da atividade administrativa, embora suas normas possam se
aplicar em niveis diversos, conforme se trate, por exemplo, do exercicio da atividade

administrativa ao abrigo do Direito Publico ou do Direito Privado.

5.3. Delimitacdo do alcance das normas do Cdodigo de Procedimento Administrativo
(CPA) a atividade acionista do Estado em empresas privadas

Para a definicdo das normas do CPA aplicaveis ao exercicio da atividade acionista da
Administracdo, por sua vez, cumpre avaliar o &mbito de aplicacdo de cada um dos conjuntos
de normas estruturados naquele Cddigo, a partir da delimitacdo dos respectivos ambitos de
aplicacdo inserida no Artigo 2.°2%®. Compreende o CPA, assim, conjuntos de normas relativos
a i) principios gerais da atividade administrativa (Parte 1)%"; ii) 6rgdos da Administracio
Publica (Parte 11); iii) procedimento administrativo (Parte 111); e iv) atividade administrativa
(Parte 1V).

Na definicdo do seu &mbito de aplicacéo (Artigo 2.°), por sua vez, delimita o CPA que
as disposicdes relativas i) aos principios gerais, ii) ao procedimento e iii) a atividade
administrativa sdo aplicaveis a quaisquer entidades, independentemente da sua natureza
publica ou privada — integrantes ou ndo da Administracdo Publica -, desde que em relacdo a
condutas no exercicio de poderes publicos ou reguladas de modo especifico por disposicdes

de direito administrativo (nimero 1).

Ja em relacdo a Parte 1l (6rgdos da Administracdo Publica), aplica-se sempre que
tenha lugar a propria existéncia de 6rgdos da Administracdo Publica e, portanto, incidindo de
forma adicional aos demais conjuntos apenas nos casos em se trate de entidade regida pelo
direito publico (nimero 2).

Estabelece, por fim, que i) os principios gerais da atividade administrativa e ii) as

disposi¢des do Codigo que concretizam preceitos constitucionais sdo apliciveis a toda e

especificos, prevé normas definidoras de um procedimento administrativo modelo, no qual a atividade
anterior as normas e decisdes expressivas do exercicio da fun¢do administrativa é regulada genericamente.

236 Cumpre registrar que o dispositivo emprega uma multiplicidade de conceitos que se interseccionam de
modo pouco articulado e confuso, o que torna dificil uma sistematizacdo omnicompreensiva. Buscou-se,
deste modo, uma sistematizagao a partir dos aspectos mais relevantes ao objeto do presente trabalho.

237 A Parte | é composta pelas Disposi¢des preliminares (Artigos 1.° e 2.°), que inclui apenas definicdes e o
ambito de aplicacdo, e pelos Principios gerais da atividade administrativa.
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qualquer atuacdo da Administragdo Pulblica, ainda que meramente técnica ou de gestdo

privada (nimero 3).

Ante a diversidade de critérios empregados, propde-se uma sistematiza¢do do ambito
de aplicacdo das normas do CPA que considera ndo apenas a natureza da atividade, mas
igualmente a natureza da entidade que a exerce, ndo obstante seja 0 primeiro o critério ainda

determinante. Assim é que:

) as entidades plblicas ou privadas, desde que a) no exercicio de poderes publicos?3®
ou b) no exercicio de condutas reguladas de modo especifico por disposicdes de direito

administrativo?®®

, serdo aplicaveis as normas relativas i) aos principios gerais da atividade
administrativo, ii) ao procedimento e iii) & atividade administrativa. Se se tratar de entidade
constituida sob a forma de direito publico, aplicam-se adicionalmente as normas relativas iv)

aos Orgdos da Administracdo Publica?*’;

I1) as entidades da Administracio Publica*!, em qualquer atuac&o, ainda que a)
meramente técnica ou b) de gestdo privada, aplicam-se i) 0s principios gerais da atividade
administrativa e ii) as disposi¢fes do Codigo que concretizam preceitos constitucionais. Se se

238 Abarcando, inclusive, entidades externas a Administragdo Publica, desde que no exercicio de poderes
de autoridade. Cf. GONCALVES, Pedro Costa, Entidades privadas com poderes publicos, Coimbra:
Almedina, 2005.

239 passa-se a incluir, também, as condutas de entidades administrativas privadas que, embora nao
exercidas por meio de poderes publicos (de autoridade), encontrem-se reguladas de modo especifico por
disposi¢Oes de direito administrativo. Tal exigéncia de especificidade, por sua vez, parece afastar os casos
em que a conduta de uma determinada entidade é genericamente remetida para o direito privado por
normas de direito publico, como é, por exemplo, o caso das empresas publicas. Neste sentido, cf.
FARINHO, Domingos Soares, O ambito de aplicacdo do novo cddigo do procedimento administrativo:
regressar a itaca, In: Comentarios ao novo cédigo do procedimento administrativo, coord. Carla Amado
Gomes et al, 2% ed., Lishoa: AAFDL Editora, 2015, pp. 139-168.

240 Neste caso, ter-se-a a aplicacdo do Cédigo na sua integralidade.

241 O numero 4 do Artigo 2.° enuncia as entidades que integram a Administracdo Publica para os efeitos do
Caodigo, enumerando a) Os 6rgaos do Estado e das regides autdbnomas que exercem fungdes
administrativas a titulo principal; b) As autarquias locais e suas associacOes e federacBes de direito
publico; c) As entidades administrativas independentes; d) Os institutos publicos e as associacdes
publicas. N&o obstante a ndo inclusdo neste rol das entidades da Administracdo Publica regidas pelo
Direito Privado — as empresas publicas -, tem-se que os principios gerais da atividade administrativa e as
disposicGes do Cdédigo que concretizam preceitos constitucionais igualmente incidem sobre a atuacdo
daquelas empresas, tendo em vista as vinculagdes juridico-administrativas decorrentes do enquadramento
juridico-constitucional daquelas empresas como entidades integrantes da Administracdo Publica. Neste
sentido, cf. VIEIRA DE ANDRADE, José Carlos, Os direitos Fundamentais na Constituicdo Portuguesa
de 1976, 42 ed., Coimbra: Almedina, 2009, p. 224. Ainda sobre a aplicabilidade deste conjunto de normas
do CPA as empresas publicas, cf. FARINHO, Domingos Soares, O &mbito de aplicacéo..., 2015, pp. 139-
168.
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tratar de entidade constituida sob a forma de direito pablico, aplicam-se adicionalmente as

normas relativas iii) aos 6rgdos da Administracao Publica.

Firmadas tais premissas quanto ao ambito de aplicagéo das normas do CPA, cumpre
avaliar i) a eventual existéncia de um procedimento modelo especifico para o exercicio da
atividade acionista em empresas participadas pela Administracdo Publica e ii) as normas do

CPA aplicaveis ao exercicio desta atividade.

N&o obstante o Decreto-Lei n. 133/2013 introduza algumas disposi¢des especificas
acerca do processamento da atividade acionista pela Administracdo, a exemplo da
competéncia para 0 exercicio da funcdo acionista e algumas das suas vinculagfes, ndo se
verifica um modelo de procedimento especificamente estabelecido para este tipo de atuacéo,
ao menos em relacdo a atividade acionista em empresas participadas. Aquelas disposi¢des
especiais, por sua vez, ndo afastam a incidéncia complementar de outras normas de
procedimento eventualmente existentes no ambito interno do préprio 6rgdo ou entidade
titular da funcédo acionista, tampouco afastam as disposicOes gerais acerca do processamento
da atividade administrativa, conforme o &mbito de aplicacdo que Ihes é dado pelo CPA.

Em relacdo a aplicacdo das normas do CPA, por sua vez, verificam-se maiores

camadas de complexidade.

O exercicio da atividade acionista ndo se constitui em uma Unica conduta ou forma de
atuacdo da Administracdo. Ao revés, compreende uma diversidade de condutas, com
dimensdes igualmente diversas. Assim € que algumas das condutas inseridas no exercicio da
atividade acionista podem ter um enquadramento regulado especificamente por disposicdes
de direito administrativo — como no caso da elaboracéo de orientacdes pelo Estado-acionista
aos seus representantes no 6rgdo de formacdo da vontade da empresa participada. Ndo ha,
nestes casos, a incidéncia de quaisquer normas do Direito Privado, mas, antes, o exercicio de
atividade administrativa para elaboracdo de uma norma ou decisdo, no campo do Direito
Administrativo. Além destes, ha casos em que, embora se verifiqgue uma dupla dimensao,
pode-se discernir com suficiente autonomia duas condutas juridicas diversas, uma publica e

242

uma privada**, sendo possivel também a incidéncia de conjuntos de normas diversos a cada

242 \/ide Nota n. 33. Insere-se aqui, entre outros, a designacéo de titular de 6rgdo de gestdo da empresa
participada, consubstanciando, por um lado, um procedimento administrativo interno de selecdo que
culmina em uma decisdo administrativa ou ato normativo, e, por outro, uma manifestacdo de vontade e
eleicdo que observa os termos do Codigo das Sociedades Comercias. Ainda neste ponto, cumpre registrar
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uma das condutas®*®

, conforme se trate ou ndo de conduta regulada de modo especifico por
disposigdes de Direito Administrativo, com uma maior incidéncia de vinculagdes
administrativas em relacdo a fase interna de formacao da vontade e da preparacdo dos atos a

serem praticados, regida pelo Direito Administrativo.

Parece situar-se aqui, por exemplo, a atuacdo da Administracdo ao abrigo de regimes
especiais de direito administrativo que lhe confiram poderes especiais atipicos no @mbito
interno das sociedades comerciais, em situacdo juridica privilegiada em relacdo aos
acionistas privados, a exemplo das prerrogativas excepcionalmente exercidas pelo Estado

244

com base no artigo 15 da Lei Quadro de Privatizagdes=**, em derrogacao, neste ponto, ao

regime geral do direito das sociedades comerciais®*.

Nestes casos, sendo possivel a individualizacdo de condutas reguladas de modo
especifico por disposicbes de direito administrativo, serdo aplicaveis a estas condutas as
normas relativas i) aos principios gerais da atividade administrativo, ii) ao procedimento e iii)
a atividade administrativa, bem como, no caso das entidades de direito pablico, das normas
relativas iv) aos Orgdos da Administracdo Publica. Tem-se, deste modo, uma aplicacdo
integral do CPA, inclusive com o procedimento modelo para a formagdo, manifestacdo e
execucdo da vontade dos 6rgdos da Administracdo Publica, atraindo, ainda, um grau mais
elevado de vinculages da atividade, a exemplo dos mecanismos destinados a evitar conflitos
de interesse e destinados a garantir a transparéncia na formacao da vontade.

gue o Estatuto do Gestor Publico aplica-se apenas parcialmente aos membros titulares de 6rgao de gestdo
de empresas participadas, quando designados ou propostos pelas entidades publicas titulares da respectiva
participagdo social, nos moldes do Art. 8.%, n. 3, do Decreto-Lei n.° 133/2013 e Art. 2.° n. 1, Estatuto de
Gestor Publico (Decreto-Lei n.° 71/2007, de 27 de margo).

243 Sobre a localizagdo em diferentes campos do ordenamento juridico da conduta administrativa que
antecede a préatica de um ato de direito privado, por um lado, e, pelo outro, da celebracdo ela prépria deste
ato, cf. SERVULO CORREIA, José Manuel, Legalidade e autonomia..., 1987, p. 554.

244 Refere-se aqui, nomeadamente, aos poderes excepcionais garantidos ao Estado, por via daquele
diploma legislativo, a fim de possibilitar que as deliberacdes respeitantes a determinadas matérias fiquem
condicionadas a confirmacdo por um administrador nomeado pelo Estado; bem como as prerrogativas
excepcionais conferidas as acgdes privilegiadas (golden shares) de titularidade exclusiva do Estado, com
poderes de veto sobre determinadas matérias

245 No sentido de que o ato praticado ao abrigo do poder de veto administrativo é, em rigor, um ato
administrativo, cf. RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-shares”..., pp. 397 e ss,, para quem se trata de um
“acto juridico unilateral (veto) praticado, no exercicio do poder administrativo (poder de veto
administrativo), por um érgdo da Administracdo ou por outra entidade puablica ou privada para tal
habilitada por lei (sécio-publico ou o seu representante legal — v. g. o administrador nomeado pelo
Estado) e que traduz uma decisdo tendente a produzir efeitos juridicos sobre uma situacéo individual e
Concreta (a decisdo ou a deliberagdo”.
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Mais frequentes, por outro lado, os casos em que o0 exercicio da atividade acionista
pela Administracdo i) ndo configura o exercicio de poderes publicos (de autoridade) e ii)
igualmente ndo configura o exercicio de conduta regulada de modo especifico por
disposicdes de Direito Administrativo. Neste ultimo ponto, tem-se que o proprio Decreto-Lei
n. 133/2013, ao tratar do exercicio dos direitos do acionista nas empresas participadas,
remete seu regramento aos principios decorrentes do presente decreto-lei e demais
legislagdo aplicavel®*®, bem como remete o exercicio das competéncias e poderes que
assistam ao titular da funcdo acionista aos termos previstos no Codigo das Sociedades

Comerciais para as sociedades andnimas?*’

, 0 gque, a par de alguma zona de penumbra
existente em relagdo ao requisito estabelecida no CPA, ndo parece configurar uma regulagéo
especifica por disposicdes de direito administrativo, mormente em razdo da incidéncia

concomitante das normas do Cédigo das Sociedades Comerciais.

Ao exercicio deste Ultimo grupo de condutas da atividade acionista em empresas
participadas?*®, portanto, aplicam-se apenas i) os principios gerais da atividade administrativa
e ii) as disposicbes do CPA que concretizam preceitos constitucionais, aléem das normas
relativas iii) aos 6rgdos da Administracdo Plblica, neste ultimo caso apenas quando se tratar
do exercicio da atividade acionista diretamente por entidade de direito publico e, portanto,

ndo se aplicando as empresas publicas quando acionistas de empresas participadas.

Disto decorre que, em relacdo a este Gltimo grupo de condutas, 0 CPA néo fornece
um procedimento modelo aplicavel, ndo existindo uma definicdo precisa da sequéncia a ser
observada para qualquer manifestacdo do exercicio desta atividade. Isto ndo significa,
todavia, que estas condutas da atividade acionista estejam isentas de normas procedimentais.
Ao contrério, os trés conjuntos citados compreendem normas que, de alguma forma, se
projetam em momentos anteriores aos atos conclusivos, cabendo acrescentar,
concomitantemente ao CPA, a incidéncia, em todos os casos, das normas do Decreto-Lei n.
133/2013 e de outras normas de procedimento eventualmente existentes no ambito interno do

proprio 6rgédo ou entidade titular da fungéo acionista. O que releva notar € que, sempre que se

246 Cf. Artigo. 8.°, n. 2, do Decreto-Lei n. 133/2013.

247 Cf. Artigo. 38.%, n. 1, alinea d, do Decreto-Lei n. 133/2013.

248 Inserem-se aqui, entre outros, o exercicio material do voto em assembléia geral, as manifestagdes do
acionista junto a empresa participada, bem como as atividades materiais de fiscalizacao.
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exerce qualquer atuacdo administrativa, o seu exercicio deve ser antecedido de um qualquer

procedimento preparatorio de formacéo da vontade da Administrago?*°.

H& situacdes, ainda, em que a participacdo aciondria minoritdria ndo é detida
diretamente pelo Estado, mas por empresas publicas ou holdings estatais, que, muitas vezes,
formam uma longa cadeia de empresas em cascata. Aqui, evidentemente, ha uma progressiva
degradacdo das vinculages juridico-administrativas aplicaveis a atividade acionista
desempenhada por essas empresas, a medida que se torna mais dificil a configuracdo do
exercicio de condutas reguladas de modo especifico por disposicdes de Direito

Administrativo®?°,

Também aqui, todavia, a atuacdo estatal como acionista ndo se da sob a forma de uma
autonomia da vontade e sem parametros legais. Ao contrario, deve dar-se de acordo com a lei
e com as normas de procedimento e de competéncias atribuidas as respectivas instituicoes,
observando, ainda, sua sujeicdo aos direito fundamentais, aos principios gerais da atividade

administrativa e as normas constitucionais incidentes sobre toda a Administragao.

5.4. A deciséo de participar da sociedade e a escolha do sécio privado

O surgimento de uma empresa participada pode operar-se por diversas vias,
nomeadamente i) através da associa¢do ab initio de capitais privados a capitais publicos,
sendo estes Gltimos em posicdo minoritaria; ii) através da aquisi¢do superveniente, por
entidades publicas, de uma participacdo minoritaria no capital social de empresa detida por
entidades privadas; ou iii) através da alienacdo de parte maioritaria do capital social de

empresas publicas, o que configurara um verdadeiro processo de privatizacio®®!.

249 Cf. DUARTE, David, A norma de legalidade..., 2004, pp. 345-346. Mesmo que ndo haja uma
sequéncia procedimental normativamente prevista, ha sempre, em qualquer caso do exercicio debtinco da
funcdo administrativa, um procedimento: ainda que seja uma sequéncia de configuracdo totalmente
variavel, na qual o procedimento é qualquer coisa que aconteca antes das normas ou decisdes conclusivas.
250 Nao se trata, todavia, de algo necessariamente negativo, uma vez que o exercicio da funcéo acionista
diretamente pelo Estado apresenta maiores complexidades decorrentes exatamente da maior incidéncia das
normas do regime juridico-administrativo e das dificuldades decorrentes de um ordenamento juridico
ainda pouco afeicoado a atuacdo da Administracdo Publica por meio de instrumentos hibridos de Direito
Privado e Direito Administrativo. Recomendando a adoc¢do de um modelo caracterizado pela centralizagdo
da fungdo acionista do Estado em uma Unica entidade, cf. OECD, OECD Guidelines on Corporate
Governance of State-Owned Enterprises, 2015.

251 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-shares”..., pp. 155-156.
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Para além da opgdo pela detencdo de uma participacdo social minoritaria em
detrimento de uma posi¢do maioritaria ou exclusivamente publica, cada decisdo envolvera
ainda outros graus de defini¢cdo. Assim € que a decisdo pela participagdo como acionista
minoritario em uma empresa privada devera, ainda, avaliar 0s mecanismos societarios
suficientes para assegurar 0s objetivos prosseguidos, ou, em termos concretos, devera ser
definido qual serd o percentual da participacdo acionaria do Estado na sociedade 2°2-2%3 se
havera um acordo de acionistas?®*, ou mesmo a previsio de agGes privilegiadas ou direitos

especiais®®®.

Evidentemente, ndo ha parametros muito precisos para toda essa sequéncia de tomada
de decisdes, devendo ser tomadas pela Administracdo a luz das peculiaridades e dos
objetivos buscados em cada caso concreto. Uma tal margem de discricionariedade, por sua
vez, nao significa que haja plena liberdade decisoria, cabendo a Administracdo proceder a
uma andlise detalhada dos fatores relacionados a decisdo, o que devera ser feito de forma

motivada e procedimentalizada.

Nesse sentido, o artigo 11.° do Decreto-Lei n. 133/2010 estabelece que a aquisi¢do ou
alienacdo de participacdes sociais pelas empresas publicas do sector empresarial do Estado
carece de autorizacdo dos membros do Governo responsaveis pelas areas das finangas e do
sector de atividade®®, devendo o pedido ser acompanhado por um estudo demonstrativo do
interesse e da viabilidade da operacdo pretendida. A autorizacdo, por sua vez, é antecedida de
parecer prévio da Unidade Técnica de Acompanhamento e Monitorizacdo do Sector Publico

252 Consoante demonstrado no item 3.3.1, supra, existem relevantes diferencas nos direitos de que um
acionista minoritario dispde a depender do percentual de participacdo por ele detido no capital social da
sociedade, uma vez que Cdédigo das Sociedades Comerciais, para além dos direitos gerais conferidos a
todos os acionistas, vincula determinados direitos de minoria a detencdo de um percentual minimo do
capital social, restando algumas daquelas prerrogativas, deste modo, garantidas tdo-somente a
determinados s6cios minoritarios. Assim, v. g., uma participacao social superior a 10% do capital social
mostra-se susceptivel de possibilitar a nomeacdo de um administrador, enquanto somente uma participacdo
superior a um terco do capital social é susceptivel de assegurar, por si s6, uma minoria de bloqueio.

253 Para uma perspectiva econdmica das teorias envolvendo a relagdo entre eficiéncia e os niveis de
participacdo estatal dentro de empresas privatizadas, bem como sua aplicagdo as participacdes detidas pelo
governo francés, cf. MRAD, Mouna; HALLARA, Slaheddine, The Impact of Residual Government
Ownership on Performance and Value Creation: The Case of Privatized French Companies. In: Procedia -
Social and Behavioral Sciences, vol. 62, pp. 473-488, 2012.

24V, item 3.3.2, supra.

25V, item 3.3.3, supra.

2% Excetuam-se, aqui, as aquisicdes de participacdes sociais que decorram de dagdo em cumprimento,
doacdo, rendncia ou abandono, nos termos do n. 2 do art. 11.° do Decreto-Lei n. 133/2010.
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Empresarial, sendo aplicaveis, com as devidas adaptacdes, as mesmas disposic¢Oes incidentes

sobre a constituicdo de empresas publicas estabelecidas no artigo 10.° daquele diploma legal.

Em relagdo a estas Ultimas, estabelece o regime juridico do sector publico empresarial
que o parecer prévio da Unidade Técnica, que antecede autorizacdo dos membros do
Governo responsaveis pelas areas das financas e do respectivo sector de atividade, é “um ato
preparatorio, ndo vinculativo, que obrigatoriamente antecede a deciséo de constituicdo de
qualquer empresa publica e é emitido com base em estudos técnicos que aferem,
designadamente, da viabilidade econémica e financeira da entidade a constituir, e
identificam os ganhos de qualidade e de eficiéncia resultantes da exploracéo da atividade em

moldes empresariais” (Artigo 10.°, n. 2, do Decreto-Lei n. 133/2010)%".

Evidente, deste modo, a preocupacdo de que a constituicdo de empresas publicas e a
aquisicdo de quaisquer participacdes sociais®® seja antecedida pela realizagdo de estudos
técnicos que demonstrem a racionalidade da decisdo tomada. Especificamente no caso das
empresas participadas, uma tal racionalidade envolve, além da viabilidade econdmica e
financeira da entidade, a propria justificacdo dos objetivos ou necessidades que se pretende

satisfazer com a participacdo, numa ética de prossecucdo do interesse publico e de eficiéncia.

Nesse contexto, devera a Administracdo demonstrar que a decisdao tomada é a que
melhor permite a prossecucdo dos objetivos de interesse publico buscados, reclamando esta
fundamentacdo a demonstracdo da vantagem comparativa da participacdo em relacdo a ndo
participacdo e a outras formas de intervencao, inclusive com suporte nos estudos técnicos
elaborados, sob pena de ter-se como nula a decisdo sem os estudos técnicos ou com base em

estudos técnicos notoriamente ndo fundamentados2®°.

257 Em complementacéo a este dispositivo, estabelece o n. 3 do artigo 10.° do Decreto-Lei n. 133/2010 que
“sdo fixados por despacho do membro do Governo responsavel pela area das financas os parémetros
através dos quais se afere a viabilidade econémica e financeira da entidade a constituir, com base em
indicadores claros, objetivos e quantificaveis, tendo em conta a atividade especifica da empresa, e ainda,
nomeadamente, o valor atual liquido, a taxa interna de rentabilidade e o periodo de recuperacgédo do
investimento, bem como outros indicadores respeitantes ao equilibrio financeiro, a estrutura de capitais,
ao desempenho econdmico e aos riscos de mercado e indicadores referidos no nimero anterior, assim
como a defini¢do da respetiva metodologia de cdlculo”.

258 No que, evidentemente, também deve se incluir a constituicdo ab initio de uma empresa participada,
ante a auséncia de qualquer raz&o para uma eventual disting&o.

259 Nesse mesmo sentido, analisando dispositivos semelhantes inseridos na Lei n.° 50/2012, de 31 de
agosto, que estabeleceu o regime juridico da atividade empresarial local e das participagdes locais, cf.
GONGCALVES, Pedro Costa, Regime juridico da atividade empresarial local, Coimbra: Almedina, 2012,
pp. 264-265.
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Por outro lado, questéo interessante que se coloca é determinar a forma de escolha de

socios privados nos contratos de sociedade envolvendo a Administragdo Publica.

Em principio, a escolha devera observar as vinculagfes juridico-administrativas
préprias a que se encontra submetida a entidade contratante?®®, bem como as caracteristicas e

natureza da situacao que legitima a participacdo estatal.

Assim € que, caso estejamos diante de um contrato administrativo, ou, ainda, de um
modelo que envolve um feixe de contratos compreendendo ao menos um ou alguns contratos
desta natureza, a situacao nao suscita maiores complexidades, aplicando-se-lhe o regramento
sobre contratos administrativos estabelecidos nos artigos 178.° a 189.° do Cddigo de
Procedimento Administrativo, bem como as normas que regulam formas especificas de

contratagdo publica.

E o caso, v. g., das normas especiais aplicaveis ao Estado na definico, concepcéo,
preparacdo, lancamento e adjudicacdo das parcerias publico-privadas, definidas no Decreto-
Lei n.° 111/2012, de 23 de maio, e que, consoante ja destacado, podem assumir formas
institucionais, com a participagdo minoritaria de entidades publicas em sociedades
especialmente constituidas para aquele fim?®!. O proprio Decreto-Lei n.° 111/2012, neste
caso, estabelece pressupostos para o langcamento e a adjudicacdo do contrato de parceria, bem
como as etapas de preparacdo do processo, remetendo, por outro lado, a escolha do
procedimento para a formacdo do contrato de parceria ao regime previsto no Codigo dos

Contratos Publicos?®?.

Naquele regime, por sua vez, o artigo 16.° estabelece um naipe de procedimentos a
disposicdo da entidade adjudicante, nomeadamente, a) Ajuste directo; b) Consulta prévia; c)
Concurso publico; d) Concurso limitado por prévia qualificacdo; e) Procedimento de
negociacdo; f) Didlogo concorrencial; e g) Parceria para a inovacéo, cabendo a escolha do

procedimento ao 6rgdo competente para a decisdo de contratar?63,

Nos casos que envolvam contratos publicos, deste modo, ndo se afiguram maiores

complexidades relativamente a forma de escolha de socios privados nos contratos de

260 \/_ item 5.3, supra.

261V, item 2.2.3, supra.

262 Artigo 15, n.1, e artigo 17, n. 6, do Decreto-Lei n.° 111/2012.
263 Artigo 37.° do Codigo dos Contratos Publicos.
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sociedade, encontrando-se o procedimento decisorio abarcado pelas normas que disciplinam

a contratacdo publica e o regime substantivo dos contratos publicos.

Em regra, todavia, a aquisicdo de participacdes sociais pelo Estado em sociedades

privadas envolvera contratos de sociedade qualificaveis como contratos de natureza privada.

Mesmo nestes casos, por sua vez, o fato de o contrato de sociedade ser, em regra, um
contrato regido por normas de direito privado ndo significa que o procedimento pré-
contratual da Administracdo Publica seja, também ele, um procedimento de natureza privada.

Com efeito, uma vez que a intervencdo da Administracdo Publica no processo de
constituicdo da empresa participada e na selecdo dos sécios privados é feita no exercicio da
fungéo administrativa (artigo 266.°, n. 1, da CRP), deve o procedimento observar os preceitos
e os principios que regulam, em geral, a atividade administrativa®®*. Trata-se, aqui,
nomeadamente, dos principios gerais da atividade administrativa constantes do Cddigo de
Procedimento Administrativo, bem como das normas que concretizam preceitos
constitucionais, posto que aplicaveis a toda e qualquer atuacdo da Administracdo Publica,
ainda que meramente técnica ou de gestdo privada, nos termos do art. 2.2, n. 5, do CPAZ,

Embora ndo forneca o CPA um procedimento modelo aplicavel, encontra-se aquela
atuacdo vinculada por normas procedimentais a serem extraidas dos dispositivos
supramencionados - incluindo-se aqui, v. g. o0s principios da igualdade e da
proporcionalidade, da justica e da imparcialidade, da boa fé e da decisdo - e que devem
conformar um procedimento preparatério de formacdo da vontade da Administracdo que
necessariamente deve anteceder qualquer atuacdo administrativa. Aqueles conjuntos de
regras e principios, ademais, devem-se somar-se as normas de procedimento especificamente
estabelecidas nos artigos 10.° e 11.° do Decreto-Lei n. 133/2010, que, consoante ja destacado,
versam especificamente acerca constituicdo de empresas e da aquisicdo de participacdes

sociais?6®,

264 RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-shares”..., p. 189.

265 Ainda nesse caso, aplicar-se-d0, adicionalmente, as normas relativas aos 6rgdos da Administracéo
Publica, porém apenas quando se tratar do exercicio da atividade administrativa diretamente por entidade
de direito publico e, portanto, ndo se aplicando as empresas publicas nos seus procedimentos para
aquisicao de participagfes ou constituicdo de empresas participadas. V. item. 5.3, supra.

266 Sem prejuizo, ainda, de eventuais regramentos especiais incidentes sobre a o especifico objetivo ou
interesse publico prosseguido com a participacdo estatal.
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Divisa-se, portanto, um necessario procedimento pré-contratual de natureza
administrativa, destinado a assegurar a funcionalidade do contrato privado perante o interesse
publico, garantir a publicidade dos motivos da Administragdo e possibilitar o controle prévio

267

de conveniéncia e legalidade®’, seja no ambito da constituicdo ex novo de empresas

participadas, seja na superveniente aquisicio de participacdes sociais?®,

Afasta-se, por outro lado, uma eventual exigéncia da realizacdo de concurso publico
em todos os casos, ndo devendo ser esta entendida como um principio-regra da atuagdo
administrativa e, especificamente, na sua atividade contratual privada®, sendo ainda
relevante, neste ponto, o proprio reconhecimento pelo Codigo dos Contratos Puablicos
(embora relativamente aos contratos publicos) da existéncia de contratos de natureza
particularmente complexa, que dispensam a adogdo do concurso publico em prol de

procedimentos mais sofisticados de contratacdo, a exemplo do dialogo concorrencial?”.

5.5. A incidéncia de vinculacGes sobre a empresa participada e o controle incidente

sobre as participacdes minoritarias

Por fim, resta avaliar a eventual incidéncia de vinculagdes juridico-administrativas
sobre a propria empresa participada, em razdo da permanéncia de uma entidade publica,

ainda que minoritéria, no seu quadro acionario.

267 Essa tripla fungéo do procedimento é reconhecida em SERVULO CORREIA, José Manuel, Legalidade
e autonomia contratual..., 1987, p. 550.

268 Nesse sentido, cf. OTERO, Paulo, Vinculagdo e Liberdade..., 1998, pp. 258 e 259, que registra que
“mesmo quando se trata de decidir sobre a criacdo de uma empresa e a adopc¢éo de uma forma juridico-
privada de organiza¢do ou a aquisicdo/alienagdo de participagdes sociais em mercado directamente por
uma entidade publica, o procedimento decisério prévio de formacéo da vontade do ente pablico-sécio ou
do ente publico-acionista e a propria decisdo em si se encontram totalmente sujeitos ao Direito
Administrativo, sendo passiveis de um controlo jurisdicional através da técnica dos actos prejudiciais ou
destacaveis”.

269 Nesse sinto, cf. RODRIGUES, Nuno Cunha, “Golden-shares”..., p. 189, na esteira do entendimento de
SERVULO CORREIA, José¢ Manuel, Legalidade e autonomia contratual..., 1987, p. 694-695. Ainda
segundo Nuno Cunha Rodrigues, “a aquisi¢do, por parte de ente publico, de participagdes sociais em
empresas que actuem num mercado concorrencial dificilmente se compadece com prolongados
procedimentos administrativos, existindo razdes para, sem pOr em causa 0s principios gerais da
actividade administrativa, permitir a entidade publica concretizar essa aquisigdo, independentemente da
realizacdo de concurso publico” (p. 194). Em sentido semelhante, v. OTERO, Paulo, Vinculagdo e
Liberdade..., 1998, p. 261, que assinala que “a urgéncia ou a utilidade eficaz da medida referente &
aquisicdo ou alienagdo de participagfes sociais num sistema concorrencial de mercado pode ser
seriamente prejudicada por um prévio e demorado procedimento administrativo”.

210 Artigo 30.° do Cédigo dos Contratos Publicos. Sobre o tema, cf. SANTOS, Luciana Sousa, O dialogo
concorrencial, In: Comentérios & revisdo do codigo dos contratos puablicos, Lisboa: AAFDL, 2018, pp.
551-583.
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A resposta, contudo, deve ser negativa. Mesmo diante de todas as vinculagdes a que
esta sujeito o exercicio da atividade acionista pelo Estado nas empresas participadas, a mera
participacdo estatal minoritaria em seu capital social ndo tem o cond&o de estender quaisquer
vinculacdes a empresa participada em si, uma vez que se trata de sociedade privada ndo
integrante da Administracéo e, deste modo, ndo vinculada a prossecucao do interesse publico
ou a qualquer principio constitucional incidente sobre a atividade administrativa®’t. Subsiste,
todavia, uma sujeicdo a jurisdicdo e ao controle financeiro do Tribunal de Contas, incidente
sobre as entidades de qualquer natureza que tenham participacdo de capitais publicos ou
sejam beneficiarias, a qualquer titulo, de dinheiros ou outros valores publicos, porém na
medida necessaria a fiscalizacdo da legalidade, regularidade e correcdo econbmica e

financeira da aplicacdo dos mesmos dinheiros e valores publicos?’2.

Muito embora seja a sociedade constituida, em parte, por recursos oriundos do poder
publicos, tem-se que tais recursos, ao ingressar na sociedade, consubstanciam uma forma de
pagamento pela aquisicdo da participacdo social, passando aqueles recursos, deste modo, a
titularidade da sociedade privada. Ndo h& que se falar, deste modo, que as empresas
participadas, em decorréncia da participacdo minoritaria estatal, administrariam ou
utilizariam bens ou valores publicos. Os recursos por ela administrados, ainda quando
decorrentes da sua socia estatal, sdo recursos privados, posto que ja integralizados em seu
capital social. O controle do Tribunal de Contas, nestes casos, € limitado a fiscalizacdo da
legalidade, regularidade e correccdo econdmica e financeira da aplicacdo dos recursos
publicos e, portanto, voltado, em principio, a atuacdo da entidade acionista por ocasido da
decisdo de constituir a empresa participada ou de adquirir as respectivas participacdes
sociais, e ndo propriamente das atividades da empresa participada, embora possam estas

constituir elemento essencial para a avaliagdo daquela primeira aplicacéo.

Assim é que o controle do Tribunal de Contas sobre as empresas participadas é
apenas indireto. O controle é aqui exercido sobre o Estado ou sobre a empresa estatal

acionista e ndo diretamente sobre a empresa participada, cabendo aquela Corte de Contas

271 Neste sentido, cf. OTERO, Paulo, Legalidade e administracdo..., 2003, p.799, que, embora reconheca
uma debilitada vinculagdo aos direitos fundamentais - na mesma medida de todas as demais sociedades
privadas -, afasta qualquer vinculagao aos principios constitucionais sobre a atividade administrativa.

272 Trata-se aqui da incidéncia direta do Artigo 2°, n. 3 da Lei de Organizacdo e Processo do Tribunal de
Contas, embora 0 Artigo 26.° do Decreto-Lei n. 133/2013 afirme a submissdo & jurisdicdo e ao controlo
exercido pelo Tribunal de Contas tdo-somente em relagdo as empresas publicas. Reafirma-se, deste modo,
a extensdo do controle a todos os dinheiros publicos e a sua aplicacao.
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analisar se as participacOes estatais atendem aos requisitos estabelecidos no ordenamento

juridico-constitucional.

Os critérios para uma tal analise, por sua vez, ndo se apresentam de forma clara em
relacdo ao Tribunal de Contas, podendo-se, contudo, assumir que abarcam todos o0s
elementos econémico e financeiros referidos nos artigos 10.° e 11.° do Decreto-Lei n.
133/2010, uma vez que constituem pressupostos da propria decisdo publica relativamente a
participacao.

Nesse contexto, acerca da andlise e fiscalizacdo realizada pelos Tribunais de Contas
(ou Entidades Superiores de Fiscalizacdo) em parcerias envolvendo o Estado e entes
privados, as melhores praticas internacionais destacam como principal objetivo de controle a
verificagcdo quanto a correta administragdo dos riscos envolvidos naquelas parcerias, com
foco i) na transparéncia sobre os objetivos da parceria; ii) na negociacdo da parceria; iii) na
protecdo dos interesses estatais como sécio minoritario; iv) no monitoramento dos interesses

estatais na parceria; e v) na exposicdo do parceiro estatal em caso de dificuldades?”.

Em relacdo ao primeiro ponto, destaca-se a importancia da identificacdo apropriada
dos objetivos do Estado na parceria®’*, bem como da prévia avaliagdo das possiveis formas a
serem empregadas no projeto, consideradas todas as caracteristicas e circunstancias

envolvidas, de modo a selecionar aquela mais compativel com interesse publico?”.

Ja no tocante a negociacdo de uma parceria apropriada, necessario aferir os possiveis
custos e beneficios da parceria, bem como estabelecer se os custos a serem suportados pelo

273 Nesse sentido confira-se o ISSAI 5240 - Guideline on Best Practice for the Audit of Risk in
Public/Private Partnership (PPP), editado pela Organizacdo Internacional das Entidades Superiores de
Fiscalizacdo (INTOSAI — International Organization of Supreme Audit Institutions), entidade internacional
autbnoma e ndo governamental da qual Portugal faz parte, representado pelo Tribunal de Contas de
Portugal, além de outros 187 paises, responsavel pela edi¢do dos International Standards of Supreme Audit
Institutions (ISSAI). Registre-se que, no referido documento, o termo Public/Private Partnership é
empregado em sentido amplo, abrangendo, entre outros, joint ventures, concessfes, privatizacOes e,
expressamente, participagdes minoritarias em empresas privadas — cf. p. 5. Disponivel em
http://www.intosai.org.

274 INTOSAI. Guideline on Best Practice..., , p. 11: “If it fails to identify and prioritise objectives for
securing these interests, it may not identify all the realistic alternatives before deciding to enter into a
partnership, and it is likely to be at a disadvantage when negotiating with potential partners”.

275 INTOSAL. Guideline on Best Practice..., , p. 12: “Poor decision-making processes may result in the
wrong partner being selected, or an inappropriate partnership vehicle being used for the project.
PPP may be used so that the project is accounted for off balance sheet, rather than because it
best achieves the state’s objectives for improved services”.
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ente estatal sdo sustentaveis, além de estabelecer com clareza as obrigacGes de ambas as

partes e 0 os objetivos desejados com a parceria®’®.

Para a protecdo dos interesses do Estado como acionista minoritario, por sua vez,
sugere-se que o valor da detencdo do controle pelo parceiro privado seja devidamente
avaliado, bem como suas implicacdes, a fim de que o Estado n3o saia em desvantagem?’’. O
parceiro estatal também devera avaliar os direitos e vantagens inerentes a cada grau de
participacdo acionaria na sociedade, o que pode ter diferentes implicacbes e graus de
protecdo sob o Direito Societario aplicavel. Destaca-se, ainda, a importancia do constante
acompanhamento do desempenho da empresa participada a fim de que o ente estatal possa
proteger seus interesses e possiveis perdas ou riscos ao interesse publico que justificou a
participacéo publica na sociedade?’®.

A par destas consideragdes, sugere-se a ado¢do pelos Tribunais de Contas, de modo
geral, de uma posicdo de deferéncia com relacdo aos objetivos e riscos tomados pelo Estado
nessas parcerias, desde que devidamente identificados e bem administrados, cumprindo
aquelas entidades, nesse ponto, focar o seu exame na avaliacdo dos aspectos econdmicos e no
atendimento dos objetivos sociais eleitos pela Administracdo, bem como na identificacdo de
boas praticas e contribuicdo para o desenvolvimento de um guia construtivo para a tomada de

decisOes desse tipo?™®.

Ja em relacdo as empresas participadas propriamente ditas, por sua vez, resta
reconhecer que a fiscalizacdo e o controle sobre ela exercidos ndo se dao pelo Tribunal de
Contas, mas, sim, pelo proprio Estado-acionista, no ambito interno da empresa, e com esteio
nas normas do Direito das Sociedades Comerciais e instrumentos de governanga corporativa

que garantem o direito dos acionistas minoritarios de fiscalizar a gestdo dos negdcios

276 INTOSAI. Guideline on Best Practice..., pp. 13-15. Aponta ainda a necessidade de um quadro técnico
qualificado e, no caso de consultores externos, a identificacdo de possiveis conflitos de interesse.

2T INTOSAL. Guideline on Best Practice..., p. 15: “If the public sector accepts a minority stake in the
partnership it risks its interests being overridden by its partner. The public sector may accept a minority
stake because the private sector partner insists on a controlling interest, or to avoid the partnership
being classified as a public undertaking with the restrictions on commercial freedom this may imply, or to
limit the partnership's exposure to audit by the SAI”.

278 INTOSALI. Guideline on Best Practice..., pp. 16-17.

279 INTOSAL. Guideline on Best Practice..., pp.20 e ss.: “The SAl should consider examining the whether
the partnership met its economic and social objectives. However, the SAI should ensure that such studies
do not question the merits of a Government's policy”.
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sociais®®, a fim de assegurar a prossecucdo do especifico interesse publico que justificou a

participacdo na sociedade.

280 Artigos 413.° e 418.° do CSC.
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SINTESE CONCLUSIVA

Ao decidir intervir na economia, pode o Estado optar por fazé-lo por meio de
entidades administrativas de direito publico ou pessoas juridicas de direito privado, seguindo-
se também a opcdo pela atuacdo por meio de empresas publicas ou por meio da detencéo de

participagdes societarias minoritarias em empresas participadas.

O Estado destina recursos ao empreendimento e confere um apoio institucional por
meio de sua integracdo aquela sociedade privada. Em contrapartida, reserva para si 0S
poderes e prerrogativas de acionista na sociedade constituida, os quais deverdo ser utilizados
com o propdsito de prosseguir justamente as finalidades que justificaram a participacdo
estatal na sociedade. Tais prerrogativa, em regra, sdo exercidas pelo Estado-acionista na
qualidade de socio, valendo-se de instrumento tipicamente de direito privado (direitos de
fiscalizacdo garantidos aos acionistas minoritarios, minorias de bloqueio, acordos de
acionistas, ou mesmo direitos especiais conferidos a uma determinada categoria de agdes), e

ndo pelo exercicio de um poder externo a sociedade.

O critério determinante para a qualificacdo da sociedade como empresa publica ou
empresa participada, por sua vez, reside ndo necessariamente sobre a preponderancia do
Estado ou de outras entidades publicas no capital acionario ou nos direitos de voto, mas, sim,
a partir do conceito de influéncia dominante, densificado no Decreto-Lei n. 133/2013, a fim
de abarcar os casos em que as entidades publicas a) detenham uma participacdo superior a
maioria do capital; b) disponham da maioria dos direitos de voto; ¢) tenham a possibilidade
de designar ou destituir a maioria dos membros do 6rgdo de administracdo ou do 6rgdo de
fiscalizacdo; ou d) disponham de participacGes qualificadas ou direitos especiais que lhe
permitam influenciar de forma determinante os processos decisorios ou as opcoes

estratégicas adotadas pela empresa ou entidade participada

Possivel, assim, que o Estado exerca influéncia dominante sobre determinada
sociedade, ainda que ndo se apresente como acionista maioritario, o que igualmente qualifica

a sociedade como empresa publica, atraindo os principios e deveres incidentes sobre estas.

Por outro lado, a auséncia de influéncia dominante por parte daquelas entidades

qualifica a empresa como meramente participada, que, deste modo, ndo integra a
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Administracdo Publica, ndo obstante a co-participacdo do Estado ou de outra entidade
publica na sociedade (Art. 8.%, n. 2, do Decreto-Lei n. 133/2013). Na&o integra sob o critério
organico, tampouco sob o critério finalistico. E empresa privada e, portanto, submetida, em
todas as suas relaces, ao mesmo regime juridico privado aplicavel as empresas cujo capital e

controle sdo exclusivamente privados (Artigo 14.°, n. 5).

Por ndo integrar a Administracdo Publica, a empresa privada ndo se submete aos
condicionamentos que incidem sobre a estrutura estatal. Tais condicionamentos, por sua vez,

incidem sobre a entidade publica detentora das participagdes sociais — 0 Estado-acionista.

A escolha entre esses arranjos, no entanto, ndo se mostra totalmente livre, vinculando

o Estado, ainda, na sua atuacdo a forma juridica por ele escolhida.

Nesse contexto, a multiplicidades de fins publicos que podem ser perseguidos pelo
Estado com as participacdes minoritarias revela a incidéncias de instrumentos e normas
diversas, sendo certo, contudo, que a escolha da participacdo minoritaria em detrimento de
outras formas interventivas deve revelar-se comparativamente mais vantajosa para a
prossecucao do interesse publico, a partir da definicdo dos interesses publicos positivados no
ordenamento juridico. Nestes casos 0s objetivos e interesses publicos prosseguidos por meio
da participacdo estatal podem ser distintos dos objetivos e interesses privados perseguidos
pela empresa participada, que ndo integra a Administracdo Publica e sujeita-se a um regime

exclusivamente privado.

Com efeito, o elemento essencial para a caracterizacdo de uma sociedade como
empresa publica ndo repousa necessariamente na titularidade da maioria do seu capital
votante, mas sim na noc¢do de influéncia dominante, cujo tratamento restou ampliado no
ambito do Decreto-Lei n. 133/2013. A caracterizagdo das empresas participadas, por sua vez,
diz respeito ndo propriamente a posicdo do socio estatal como acionista minoritario, e sim a
auséncia de influéncia dominante do Estado ou de outras entidades publicas sobre a

sociedade, aliada ao carater permanente das suas participagdes.

A atuagédo do Estado como acionista, por sua vez, ndo se confunde com a atividade
privada da empresa participada, e, embora revele uma configuragcdo hibrida de Direito
Publico e Privado, com o exercicio dos poderes e deveres inerentes a condigdo de socio,
tipicos dos Direitos Civil e das Sociedades Comerciais, ainda constitui atividade

administrativa, fundamentada e limitada pela prossecucao do interesse publico e sujeita a um
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iter procedimental de formacdo e exercicio da vontade submetido as regras de Direito

Administrativo.

Com efeito, e exercicio da atividade acionista ndo se desenvolve sob a forma de uma
autonomia da vontade ou liberdade de agdo, mas, ao revés, de acordo com normas de
procedimento e de competéncia atribuidas as instituicbes, bem como com observancia, em
maior ou menor grau, das vinculagdes juridico-administrativas incidentes sobre a atuacdo da
Administracdo Pablica, especialmente relacionadas a sujei¢do aos direito fundamentais, aos
principios gerais da atividade administrativa e as normas constitucionais incidentes sobre

toda a Administracéo.
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